
























2020 年 12 月 17日提出 
－1－ 
 




第１節 本論文の意義―――――――――――――――――――――――   4 




第１節 記述情報に関する先行研究のサーベイ――――――――――――  10 
第２節 記述情報に関する先行研究のサーベイから導かれる本論文の課題  14 




第１節 実証分析で用いるサンプルの検討――――――――――――――  19 
第２節 実証分析で用いるデータの検証―――――――――――――――  22 
第３節 実証分析―――――――――――――――――――――――――  26 
第４節 追加検証―――――――――――――――――――――――――  34 




第１節 企業ライフサイクルに関する先行研究のサーベイ―――――――  39 
－2－ 
第２節 実証分析で用いるデータの検証―――――――――――――――  42 
第３節 実証分析（企業ライフサイクルごとの記述情報量の変化）―――  64 
第４節 実証分析（企業ライフサイクルごとの特徴語の抽出）―――――  78 




第１節 金融子会社を実証分析の対象とする理由―――――――――――  95 
第２節 金融子会社の概要――――――――――――――――――――― 103 
第３節 金融子会社に関する先行研究のサーベイ――――――――――― 106 
第４節 会計処理の考察―――――――――――――――――――――― 112 
第５節 実証分析――――――――――――――――――――――――― 118 
第６節 追加検証――――――――――――――――――――――――― 143 





第１節 利益情報とキャッシュフロー情報の乖離――――――――――― 151 
第２節 研究方法の検討（セグメント別のキャッシュフロー情報による 
事業ライフサイクルの識別）―――――――――――――――― 161 
第３節 金融子会社の特性と予想されるキャッシュフロー・パターン―― 163 
第４節 キャッシュフロー・パターンからの考察――――――――――― 167 
第５節 事例分析――――――――――――――――――――――――― 173 




第１節 記述情報の分析に用いる辞書の検討――――――――――――― 179 
第２節 専門辞書（会計学・経営分析分野）を用いた分析――――――― 180 
第３節 専門用語集（監査実務）を用いた分析―――――――――――― 207 




第１節 本論文の総括――――――――――――――――――――――― 214 














年、2000 年、2010 年、2020 年における企業価値の上位 100 社の内訳を示している。













1 経済産業省（2017a） , pp.9-11および pp.38-55。 
2 加賀谷（2012） , pp.79-80。 
3 日本経済新聞「GAFAM の時価総額、東証１部超え 560 兆円に 近づく社会インフラ化」（https://www.nikkei.com/






























図表１. 企業価値上位 100社（1990年、2000年、2010年、2020年） 
1990年 2000年 2010年 2020年
1 日本電信電話（118） ゼネラル・エレクトリック（520） ペトロチャイナ（329） サウジアラムコ（1,741）
2 IBM（68） インテル（416） エクソン・モービル（316） アップル（1,568）
3 日本興行銀行（67） シスコ・システムズ（395） マイクロソフト（256） マイクロソフト（1,505）
4 ロイヤル・ダッチ・シェル（67） マイクロソフト（322） 中国工商銀行（246） アマゾン・ドット・コム（1,337）
5 ゼネラル・エレクトリック（62） エクソン・モービル（289） アップル（213） グーグル（953）
6 エクソン（60） ボーダフォン（277） BHPビリトン（209） フェイスブック（629）
7 住友銀行（55） ウォルマート・ストアーズ（256） ウォルマート・ストアーズ（209） テンセント（599）
8 富士銀行（53） NTTドコモ（247） バークシャー・ハサウェイ（200） アリババ・グループ（577）
9 トヨタ自動車（50） ノキア（242） ゼネラル・エレクトリック（194） バークシャー・ハサウェイ（430）
10 太陽神戸三井銀行（49） ロイヤル・ダッチ・シェル（213） チャイナ・モバイル（192） ビザ（372）
11 第一勧業銀行（49） シティグループ（209） 中国建設銀行（191） J & J（366）
12 三菱銀行（47） BPアモコ（207） ネスレ（187） ウォルマート・ストアーズ（337）
13 AT & T（46） オラクル（204） ペトロブラス（186） ネスレ（328）
14 三和銀行（45） IBM（192） P & G（183） ロシュ（300）
15 東京電力（41） 日本電信電話（189） J & J（179） マスターカード（294）
16 フィリップ・モリス（39） ドイツテレコム（187） バンク・オブ・アメリカ（179） P & G（291）
17 日立製作所（33） ルーセント・テクノロジー（183） JPモルガン・チェース（177） JPモルガン・チェース（283）
18 メルク（32） AIG（173） BP（177） ユナイテッド・ヘルス（275）
19 野村證券（32） メルク（172） ロイヤル・ダッチ・シェル（176） 台湾セミコンダクター（274）
20 日本長期信用銀行（32） ファイザー（171） HSBC（176） ホーム・デポ（265）
21 ブリストル・マイヤーズ（32） トヨタ自動車（170） IBM（166） サムスン電子（260）
22 ウォルマート・ストアーズ（31） エリクソン（158） ヴァーレ（162） 貴州茅台酒（260）
23 コカ・コーラ（30） ノーテルネットワークス（152） ウェルズ・ファーゴ（161） インテル（254）
24 松下電器産業（29） SBCコミュニケーションズ（149） AT & T（152） 中国工商銀行（247）
25 BP（29） フランステレコム（148） シェブロン（152） エヌビディア（226）
26 ゼネラル・モーターズ（29） コカ・コーラ（131） 中国銀行（152） ベライゾン（226）
27 BT（29） EMC（126） シスコ・システムズ（149） LVMH（220）
28 日本製鐵（28） J & J（124） ノバルティス（142） AT & T（216）
29 デュポン（27） アメリカオンライン（121） ロシュ（140） ノバルティス（213）
30 アモコ（27） ヒューレット・パッカード（120） グーグル（138） アドビ（205）
31 ベル・サウス（27） サン・マイクロシステムズ（119） ファイザー（138） バンク・オブ・アメリカ（203）
32 P & G（26） Tインスツルメンツ（118） トヨタ自動車（138） トヨタ自動車（203）
33 アルコ（26） トタル（116） ガスプロム（137） ペイパル（202）
34 モービル（25） ホーム・デポ（112） トタル（136） 中国建設銀行（201）
35 アリアンツ（24） デル・コンピューター（111） リオ・ティント（134） ウォルト・ディズニー（198）
36 シェブロン（24） AT & T（109） シノペック（133） テスラ（197）
37 関西電力（24） ブリストル・マイヤーズ（108） オラクル（129） ネットフリックス（195）
38 東海銀行（23） ワールドコム（107） コカ・コーラ（126） シスコ・システムズ（192）
39 三菱重工業（23） ノバルティス（105） ヒューレット・パッカード（124） メルク（191）
40 東芝（22） ワーナー・ランバート（105） インテル（123） コカ・コーラ（187）
41 ネスレ（22） タイム・ワーナー（103） 中国人寿保険（122） エクソン・モービル（187）
42 ダイムラー・ベンツ（22） グラクソ・ウエルカム（102） ボーダフォン（121） 中国平安保険（183）
43 フォード・モーター（22） バンク・オブ・アメリカ（94） サムスン電子（117） ペプシコ（182）
44 ユニリーバ（22） バイアコム（94） メルク（116） ファイザー（181）
45 イーライ・リリー（21） BT（93） シティグループ（115） ロレアル（179）
46 シーメンス（21） HSBC（93） サンタンデール銀行（109） コムキャスト（178）
47 J & J（21） ロシュ（92） ペプシコ（109） アッヴィ（170）
48 GTE（21） バークシャー・ハサウェイ（89） テレフォニカ（108） SAP（169）
49 ベル・アトランティック（20） ベル・サウス（87） フランス電力（101） オラクル（168）
50 NEC（20） ウォルト・ディズニー（87） グラクソ・スミスクライン（99） セールスフォース（165） 
－7－ 
51 日産自動車（19） P & G（87） サノフィ（98） シェブロン（164）
52 日本航空（19） アリアンツ（87） フィリップ・モリス（98） 中国農業銀行（164）
53 グラクソ（19） シーメンス（86） エニ（94） アボット・ラボラトリーズ（157）
54 ペプシコ（19） テレコム・イタリア（85） シーメンス（91） イーライ・リリー（156）
55 ハンソン（19） イーライ・リリー（83） BNPパリバ（91） ASML（154）
56 日本債券信用銀行（19） ベル・アトランティック（82） ゴールドマン・サックス（89） ナイキ（154）
57 東京銀行（19） モルガン・スタンレー（81） イタウ・ウニバンコ（88） ノボノルディスク（149）
58 パシフィック・テレシス（19） ソニー（80） ベライゾン（87） プロサス（149）
59 ボーイング（19） タイコ・インターナショナル（79） エンジー（87） リライアンス（148）
60 ドイツ銀行（19） TIM（75） 中国神華能源（84） サーモフィッシャー（145）
61 ソニー（18） アストラゼネカ（75） ユニリーバ（84） ユニリーバ（142）
62 ゼネラリ保険（18） ネスレ（74） ロスネフチ（84） アムジェン（139）
63 ウェイスト・マネジメント（18） ウェルズ・ファーゴ（74） カナダロイヤル銀行（83） チャイナ・モバイル（138）
64 三菱信託銀行（18） セブン-イレブン・ジャパン（73） アボット・ラボラトリーズ（81） マクドナルド（137）
65 3M（18） アメリカン・エキスプレス（71） ABインベブ（80） アクセンチュア（136）
66 BAT（17） スミスクライン・ベックマン（71） サウジ基礎産業公社（79） アストラゼネカ（136）
67 中部電力（17） シェリング・プラウ（71） コモンウェルス銀行（79） 中国銀行（136）
68 フィアット（17） AHP（70） リライアンス（78） コストコ・ホールセール（134）
69 サウスウェスタン・ベル（17） UPS（67） コノコフィリップス（76） ブリストル・マイヤーズ（133）
70 住友信託銀行（17） モトローラ（67） ウエストパック銀行（76） 美団点評（131）
71 富士通（17） アプライドマテリアルズ（66） シュルンベルジェ（75） T-Mobile US（130）
72 ナイネックス（17） テレフォニカ（66） 三菱UFJフィナンシャル（74） サノフィ（129）
73 アメリテック（17） ファルマシア（65） エーオン（74） ブロードコム（125）
74 ウォルト・ディズニー（17） アムジェン（65） スタトイル（73） ダナハー（125）
75 ダウ・ケミカル（16） アルカテル（64） 中国海洋石油（73） メドトロニック（122）
76 三菱商事（16） ヴィヴェンディ（63） マクドナルド（71） ロイヤル・ダッチ・シェル（121）
77 AIG（16） アボット・ラボラトリーズ（63） クアルコム（70） CHTR（121）
78 アボット・ラボラトリーズ（16） メドトロニック（61） UTC（68） 招商銀行（119）
79 AHP（16） ファニー・メイ（61） BAT（68） ネクステラ・エナジー（117）
80 日本鋼管（16） チェース・マンハッタン（61） OXY（68） Tインスツルメンツ（115）
81 東京海上火災保険（15） GTE（61） アルセロール・ミッタル（68） BHPグループ（114）
82 テキサコ（15） ヤフー（61） ウォルト・ディズニー（67） ユニオン・パシフィック（113）
83 西武鉄道（15） 武田薬品工業（60） NTTドコモ（66） アメリカン・タワー（113）
84 ブリティッシュ・ガス（15） フィリップ・モリス（60） 日本電信電話（66） ショッピファイ（112）
85 全日本空輸（15） シェブロン（60） バークレイズ（65） AIA（111）
86 東京瓦斯（15） ロイヤル・フィリップス（60） ロシア連邦貯蓄銀行（65） リンデ（110）
87 旭硝子（15） ロイズTSB（59） 本田技研工業（64） フィリップ・モリス（110）
88 大和証券（14） 東京三菱銀行（58） アストラゼネカ（64） IBM（110）
89 任天堂（14） フォード・モーター（58） トロント・ドミニオン銀行（64） シティグループ（106）
90 大和銀行（14） ペプシコ（58） ロイズ・バンキング（63） ソフトバンクグループ（105）
91 ABB（14） UBS（57） フランス・テレコム（63） ウェルズ・ファーゴ（105）
92 東急（14） INGグループ（57） ロレアル（63） ボーイング（105）
93 ICI（14） アクサ（57） キヤノン（61） タタ・コンサルタンシー（104）
94 ロシュ（13） リバティ・メディア（57） クレディ・スイス（61） ペトロチャイナ（104）
95 三菱電機（13） コーニング（55） アマゾン・ドット・コム（60） 拼多多（104）
96 三菱地所（13） 富士通（55） 3M（59） クアルコム（103）
97 USウェスト（13） ダイムラー・クライスラー（54） SAP（59） ロッキード・マーティン（102）
98 シュルンベルジェ（13） エネル（53） テバファーマスーティカル（59） ロウズ（101）
99 エルフ・アキテーヌ（13） JDSU（52） ドイツテレコム（59） グラクソ・スミスクライン（101）




＊4. 2010年のデータの出典は、Financial Times（2010）, pp.1-3。
＊5. 2020年のデータの出典は、PwC（2020）, pp.11-15。











































































模に正の関係があることを明らかにしている。中野（2010）は、2004 年から 2007 年
にかけて東証一部に上場する 3月決算企業におけるリスク情報と MD & A情報を分析し、
事業規模が複雑な企業ほど、積極的に開示する傾向にあることを明らかにしている。
さらに、リスク情報と MD & A情報を表題によって分類したところ、リスク情報と比べ
ると MD & A情報は標準化されていることを明らかにしている。 


































緒方（2009）は、2007年 7月 25日時点の時価総額が 1000 億円超の大企業 120社、時
価総額が 1000 億円以下の中小企業 124 社に加えて、同年に新規上場した企業 50 社を
対象に、「MD & A」の開示実態を具体例から調査している。そこでは、新規に上場した
企業は、既に上場している企業と比べ、投資家との間に情報の非対称性が大きいため、
「MD & A」を積極的に利用しているであろうことを指摘している。土屋（2018）は、 















12 TTR（Types Token Ratio）は、「異なり語数 ÷ 延べ語数」で求める。なお、石光（2018）では、文章量を考慮する


















っている。また、小寺・佐藤・佐久間・田中（2019）は、2008 年から 2018 年にかけ
て有価証券報告書を取得することが可能な上場企業を対象に、「対処すべき課題」およ
び「経営方針、経営環境及び対処すべき課題」から、未来志向文を抽出するモデルの


































































































17 金融庁（2019a） , p.1。 
18 金融庁（2019a） , pp.7-16。 



























































25 リスクモンスター（2016）, pp.1-2。 
26 Connected（コネクティッド）、Autonomous/Automated（自動化）、Shared（シェアリング）、Electric（電動化）の
頭文字をとった略語。トヨタ自動車株式会社「モビリティ CASE」（https://global.toyota/jp/mobility/case/） 、
2019年 11月 10 日訪問。 
27 経済産業省（2018）, pp.1-10および三井住友銀行（2017）, p.10-17。 
28 みずほ銀行産業調査部（2018）, pp.30-59および三井住友銀行（2017）, p.19。 







売上高 当期純利益 総資産 総負債 売上高成長率 総資産成長率
Tesla 2,669,417 -93,622 3,726,300 2,845,473 14.52% 15.36%
トヨタ自動車 29,929,992 2,076,183 52,680,436 31,438,585 -0.98% 1.43%
Volkswagen 30,758,403 1,624,900 59,423,528 44,368,916 7.12% 6.53%
＊1. 各企業の有価証券報告書、10-k（年次報告書）、アニュアルレポートから財務情報を取得している。
＊2. ドルおよびユーロの通貨単位で開示している企業は、2019年12月31日の為替レートで日本円に換算している。














（https://www.nikkei.com/article/DGXMZO61052180R00C20A7I00000/） 、2020年 8月 20日訪問。 
30 航空機については宇宙航空研究開発機構（2018）、船舶および鉄道については運輸総合研究所（2018）、産業用運搬
車両については八木（2017）。 
31 OICA（国際自動車工業連合会）「REGISTRATIONS OR SALES OF NEW VEHICLES - ALL TYPES」（http://www.oica.net/
wp-content/uploads/total_sales_2018.pdf） 、2019年 11月 10日訪問。 































研究開発費（増減率） 設備投資額（増減率） 販管費（増減率） 売上原価（増減率） 売上高（増減率）


































描画する共起関係の選択を Jaccard、上位 100 とした。将来情報の共起ネットワーク
の設定は、最小出現数を 232（利用される語の数は 72）、描画する共起関係の選択を 















図表７. 過去情報の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
連結会計年度 3441 経済 713 伴う 386 向ける 293
増加 2521 中国 696 好調 385 機械 292
売上高 2176 結果 682 当期純利益 380 向上 286
事業 2123 国内 645 世界 373 中心 284
前期 1904 増収 643 主 371 成長 281
比べる 1540 収益 631 設備 368 産業 280
営業利益 1374 関連 599 投資 367 全体 280
販売 1357 改善 576 活動 358 新規 272
減少 1347 回復 571 計上 355 継続 267
前年同期 1175 米国 546 減益 355 業界 262
当社 1153 海外 541 企業 354 上回る 261
利益 1037 需要 541 続く 354 商品 259
生産 1022 台数 531 緩やか 352 進める 259
製品 1007 連結 511 前年度 352 損益 259
売上 977 開発 508 欧州 351 対応 259
影響 864 堅調 479 営業 347 業績 256
自動車 850 拡大 478 効果 342 地域 256
グループ 849 状況 477 子会社 340 中期 256
受注 834 経常利益 472 景気 339 当期 249
推移 826 部品 449 技術 337 減収 238
経営 823 計画 430 加える 335 価格 235
市場 816 為替 401 日本 317 基調 234
セグメント 736 費用 394 取り組む 309 北米 234
環境 734 強化 390 機器 304 行う 233






図表８. 将来情報の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 1708 活動 497 改善 317 サービス 221
当社 1302 対応 490 変化 314 確立 220
経営 1241 グローバル 468 目標 313 中期経営計画 220
グループ 1219 体制 464 販売 310 育成 215
強化 1129 推進 461 課題 304 株主 212
企業 1105 努める 421 新た 296 持続 210
技術 1028 お客様 417 確保 287 システム 209
環境 899 進める 411 理念 284 資本 209
生産 878 向ける 399 分野 275 需要 207
製品 873 売上 390 信頼 272 創造 206
開発 865 競争 379 安全 258 機能 205
向上 810 営業 376 展開 257 受注 205
拡大 700 効率 364 安定 250 連結 205
社会 677 今後 364 ニーズ 249 積極 201
市場 651 海外 361 コスト 246 関連 200
目指す 650 顧客 361 掲げる 246 状況 200
価値 627 貢献 358 行う 242 設備 200
利益 612 実現 358 拠点 239 高める 198
成長 610 方針 358 投資 238 指標 196
取り組む 571 基盤 348 体質 235 引き続き 195
図る 570 基本 345 継続 232 発展 195
品質 546 世界 340 部品 232 会社 193
商品 531 構築 332 人材 228 達成 189
収益 524 戦略 321 経済 223 活用 188











器業界に属する 3 月期決算企業とする。東証 17 業種区分における自動車・輸送機37）、
日経会社情報 DIGITAL における輸送機器38）のいずれかに該当する銘柄を輸送用機器業
界に属する企業として識別した。実証分析の対象期間は、2018 年 3 月期および 2019
















 、2019 年 1月 23 日訪問。 

































 ÷ 前期の過去情報）- 1で算定している。将来情報の変化量は、（当期の将来情報÷
前期の将来情報）- 1 で算定している。ここでの当期とは、2019 年 3 月期のことであ
り、前期は、2018年 3月期のことである。なお、過去情報と将来情報については、記
述情報を数値に変換するにあたり、文字数、延べ語数、異なり語数を用いる。文字数


















40 日本取引所グループ「有価証券上場規程施行規則第 407 条（上場会社の予想値の修正）」（http://jpx-gr.info/   














































売上高（予測誤差） 営業利益（予測誤差） 経常利益（予測誤差） 当期純利益（予測誤差）
1.19% -20.79% -14.09% -43.17%
売上高（前期比） 営業利益（前期比） 経常利益（前期比） 当期純利益（前期比）















予測誤差－5％超過（n = 7） 前期比－5％超過（n = 13）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
19.577% 1.135% 2.604% 0.404%
予測誤差±5％以下（n = 113） 前期比±5％以下（n = 88）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
5.958% 5.114% 8.173% 5.767%
予測誤差＋5％超過（n = 16） 前期比＋5％超過（n = 35）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
9.362% 15.465% 5.912% 9.160%
営業利益 営業利益
予測誤差－30％超過（n = 32） 前期比－30％超過（n = 31）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
16.115% 8.005% 15.786% 7.556%
予測誤差±30％以下（n = 90） 前期比±30％以下（n = 94）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
4.389% 7.300% 5.134% 6.879%
予測誤差＋30％超過（n = 14） 前期比＋30％超過（n = 11）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
3.526% -5.704% -1.087% -4.323%
経常利益 経常利益
予測誤差－30％超過（n = 28） 前期比－30％超過（n = 27）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
16.123% 11.888% 19.791% 13.656%
予測誤差±30％以下（n = 95） 前期比±30％以下（n = 94）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
5.142% 6.287% 5.413% 5.514%
予測誤差＋30％超過（n = 13） 前期比＋30％超過（n = 15）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
1.547% -7.445% -5.545% -3.579%
当期純利益 当期純利益
予測誤差－30％超過（n = 36） 前期比－30％超過（n = 37）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
10.756% 10.474% 12.697% 12.233%
予測誤差±30％以下（n = 86） 前期比±30％以下（n = 73）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
6.612% 6.250% 6.265% 6.349%
予測誤差＋30％超過（n = 14） 前期比＋30％超過（n = 26）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）







予測誤差－5％超過（n = 7） 前期比－5％超過（n = 13）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
16.735% 0.417% 1.740% 0.721%
予測誤差±5％以下（n = 113） 前期比±5％以下（n = 88）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
5.394% 4.998% 7.622% 5.583%
予測誤差＋5％超過（n = 16） 前期比＋5％超過（n = 35）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
8.570% 15.102% 4.871% 8.819%
営業利益 営業利益
予測誤差－30％超過（n = 32） 前期比－30％超過（n = 31）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
15.409% 7.642% 14.312% 7.542%
予測誤差±30％以下（n = 90） 前期比±30％以下（n = 94）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
3.615% 7.211% 4.629% 6.646%
予測誤差＋30％超過（n = 14） 前期比＋30％超過（n = 11）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
3.236% -6.013% -1.366% -4.466%
経常利益 経常利益
予測誤差－30％超過（n = 28） 前期比－30％超過（n = 27）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
15.302% 11.545% 18.379% 13.234%
予測誤差±30％以下（n = 95） 前期比±30％以下（n = 94）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
4.425% 6.185% 4.748% 5.427%
予測誤差＋30％超過（n = 13） 前期比＋30％超過（n = 15）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
1.153% -7.805% -5.252% -3.870%
当期純利益 当期純利益
予測誤差－30％超過（n = 36） 前期比－30％超過（n = 37）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
10.194% 10.233% 11.739% 12.073%
予測誤差±30％以下（n = 86） 前期比±30％以下（n = 73）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
5.743% 6.109% 5.477% 6.206%
予測誤差＋30％超過（n = 14） 前期比＋30％超過（n = 26）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）







予測誤差－5％超過（n = 7） 前期比－5％超過（n = 13）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
15.415% 5.594% 5.709% 0.740%
予測誤差±5％以下（n = 113） 前期比±5％以下（n = 88）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
5.005% 2.273% 6.100% 2.948%
予測誤差＋5％超過（n = 16） 前期比＋5％超過（n = 35）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
5.827% 8.491% 4.449% 4.651%
営業利益 営業利益
予測誤差－30％超過（n = 32） 前期比－30％超過（n = 31）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
10.469% 6.308% 11.030% 5.976%
予測誤差±30％以下（n = 90） 前期比±30％以下（n = 94）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
4.628% 3.319% 4.150% 3.250%
予測誤差＋30％超過（n = 14） 前期比＋30％超過（n = 11）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
1.084% -4.909% 3.159% -5.360%
経常利益 経常利益
予測誤差－30％超過（n = 28） 前期比－30％超過（n = 27）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
11.059% 9.552% 13.731% 9.019%
予測誤差±30％以下（n = 95） 前期比±30％以下（n = 94）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
4.782% 2.617% 4.374% 2.635%
予測誤差＋30％超過（n = 13） 前期比＋30％超過（n = 15）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
0.216% -6.484% -1.010% -3.960%
当期純利益 当期純利益
予測誤差－30％超過（n = 36） 前期比－30％超過（n = 37）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
7.720% 7.936% 9.059% 8.506%
予測誤差±30％以下（n = 86） 前期比±30％以下（n = 73）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）
5.707% 2.402% 5.383% 2.871%
予測誤差＋30％超過（n = 14） 前期比＋30％超過（n = 26）
変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来） 変化量：記述情報（過去） 変化量：記述情報（将来）






過去情報（文字数） 過去情報（延べ語数） 過去情報（異なり語数） 将来情報（文字数） 将来情報（延べ語数） 将来情報（異なり語数）
増収増益　（n = 43） 2.822% 2.272% 2.496% 1.898% 2.038% 0.615%
増収減益　（n = 42） 10.077% 9.604% 7.004% 14.997% 14.778% 8.778%
減収増益　（n = 6） -3.795% -3.822% 1.713% -9.305% -9.559% -7.818%
減収減益　（n = 45） 9.739% 8.570% 7.888% 3.948% 3.520% 1.858%
経常利益（予測誤差）
過去情報（文字数） 過去情報（延べ語数） 過去情報（異なり語数） 将来情報（文字数） 将来情報（延べ語数） 将来情報（異なり語数）
増収増益　（n = 51） 3.670% 3.055% 3.418% 7.320% 7.773% 3.978%
増収減益　（n = 34） 10.512% 10.155% 6.681% 9.947% 9.173% 5.655%
減収増益　（n = 9） 4.278% 3.217% 6.993% 0.221% -0.804% -1.713%
減収減益　（n = 42） 8.975% 7.947% 7.198% 2.853% 2.578% 1.241%
当期純利益（予測誤差）
過去情報（文字数） 過去情報（延べ語数） 過去情報（異なり語数） 将来情報（文字数） 将来情報（延べ語数） 将来情報（異なり語数）
増収増益　（n = 47） 3.913% 3.203% 3.537% 1.824% 1.716% -0.127%
増収減益　（n = 38） 9.491% 9.224% 6.191% 16.467% 16.517% 10.555%
減収増益　（n = 15） 6.428% 4.686% 8.203% 1.253% 0.740% -1.944%
減収減益　（n = 36） 8.863% 8.124% 6.727% 2.862% 2.499% 1.830%
営業利益（前期比）
過去情報（文字数） 過去情報（延べ語数） 過去情報（異なり語数） 将来情報（文字数） 将来情報（延べ語数） 将来情報（異なり語数）
増収増益　（n = 39） -0.507% -1.263% 1.595% 5.344% 5.526% 1.159%
増収減益　（n = 57） 10.841% 10.385% 7.769% 11.781% 11.395% 7.415%
減収増益　（n = 8） 3.648% 2.982% 5.682% 3.366% 2.989% 2.497%
減収減益　（n = 32） 10.397% 9.289% 6.758% -2.298% -2.486% -1.751%
経常利益（前期比）
過去情報（文字数） 過去情報（延べ語数） 過去情報（異なり語数） 将来情報（文字数） 将来情報（延べ語数） 将来情報（異なり語数）
増収増益　（n = 43） -1.314% -2.200% 0.061% 3.947% 4.228% 0.983%
増収減益　（n = 53） 12.352% 12.024% 9.479% 13.400% 12.891% 8.030%
減収増益　（n = 10） 9.286% 8.446% 9.013% -1.035% -1.724% -1.283%
減収減益　（n = 30） 8.968% 7.888% 5.719% -1.209% -1.280% -0.774%
当期純利益（前期比）
過去情報（文字数） 過去情報（延べ語数） 過去情報（異なり語数） 将来情報（文字数） 将来情報（延べ語数） 将来情報（異なり語数）
増収増益　（n = 41） 1.425% 1.195% 1.781% -1.879% -2.122% -2.008%
増収減益　（n = 55） 9.813% 8.976% 7.855% 17.400% 17.309% 10.004%
減収増益　（n = 10） 8.530% 7.362% 6.579% 3.009% 2.376% 1.675%



























営業利益の予測誤差：正 （n = 49） 営業利益の前期比：正 （n = 47）
過去情報（文字数） 2.012% 将来情報（文字数） 0.526% 過去情報（文字数） 0.200% 将来情報（文字数） 5.007%
過去情報（延べ語数） 1.526% 将来情報（延べ語数） 0.618% 過去情報（延べ語数） -0.540% 将来情報（延べ語数） 5.094%
過去情報（異なり語数） 2.400% 将来情報（異なり語数） -0.417% 過去情報（異なり語数） 2.291% 将来情報（異なり語数） 1.387%
営業利益の予測誤差：負 （n = 87） 営業利益の前期比：負 （n = 89）
過去情報（文字数） 9.902% 将来情報（文字数） 9.282% 過去情報（文字数） 10.681% 将来情報（文字数） 6.719%
過去情報（延べ語数） 9.069% 将来情報（延べ語数） 8.955% 過去情報（延べ語数） 9.991% 将来情報（延べ語数） 6.404%
過去情報（異なり語数） 7.461% 将来情報（異なり語数） 5.199% 過去情報（異なり語数） 7.405% 将来情報（異なり語数） 4.120%
経常利益の予測誤差：正 （n =60） 経常利益の前期比：正 （n = 53）
過去情報（文字数） 3.761% 将来情報（文字数） 6.255% 過去情報（文字数） 0.686% 将来情報（文字数） 3.007%
過去情報（延べ語数） 3.079% 将来情報（延べ語数） 6.486% 過去情報（延べ語数） -0.191% 将来情報（延べ語数） 3.105%
過去情報（異なり語数） 3.954% 将来情報（異なり語数） 3.124% 過去情報（異なり語数） 1.750% 将来情報（異なり語数） 0.556%
経常利益の予測誤差：負 （n =76） 経常利益の前期比：負 （n = 83）
過去情報（文字数） 9.663% 将来情報（文字数） 6.027% 過去情報（文字数） 11.129% 将来情報（文字数） 8.120%
過去情報（延べ語数） 8.935% 将来情報（延べ語数） 5.529% 過去情報（延べ語数） 10.529% 将来情報（延べ語数） 7.769%
過去情報（異なり語数） 6.967% 将来情報（異なり語数） 3.216% 過去情報（異なり語数） 8.120% 将来情報（異なり語数） 4.848%
当期純利益の予測誤差：正 （n =62） 当期純利益の前期比：正 （n = 51）
過去情報（文字数） 4.521% 将来情報（文字数） 1.686% 過去情報（文字数） 2.818% 将来情報（文字数） -0.921%
過去情報（延べ語数） 3.562% 将来情報（延べ語数） 1.480% 過去情報（延べ語数） 2.405% 将来情報（延べ語数） -1.240%
過去情報（異なり語数） 4.666% 将来情報（異なり語数） -0.566% 過去情報（異なり語数） 2.722% 将来情報（異なり語数） -1.286%
当期純利益の予測誤差：負 （n =74） 当期純利益の前期比：負 （n = 85）
過去情報（文字数） 9.185% 将来情報（文字数） 9.848% 過去情報（文字数） 9.604% 将来情報（文字数） 10.356%
過去情報（延べ語数） 8.689% 将来情報（延べ語数） 9.697% 過去情報（延べ語数） 8.720% 将来情報（延べ語数） 10.266%



































下方修正（n = 70） 上方修正（n = 31） 全体（n = 101）
文字数 436 259 382
延べ語数 251 152 221










41 適時開示情報は、ABARS「TDnetSearch」（https://tdnet-search.appspot.com/）から PDF 形式で入手した。PDF フ













キーワード 出現数（2018） 出現数（2019） 増減率
CASE 2 13 650%
Connected/コネクティッド 14 21 150%
Autonomous/Automated/自動化 20 42 210%
Shared/シェアリング 7 20 286%
Electric/電動化 53 86 162%
異業種 13 11 85%
参入 21 20 95%
競争 277 282 102%
費用/コスト/償却 515 575 112%
研究/開発 772 797 103%
環境規制/排ガス規制 36 44 122%
先行/投資 390 442 113%
100年に一度/変革期 26 39 150%
変化 234 274 117%
提携/アライアンス/パートナー 61 70 115%  
 
図表１７. 米中貿易摩擦に関連するキーワード出現回数の変化 
キーワード 出現数（2018） 出現数（2019） 増減率
米中貿易摩擦/貿易摩擦 17 139 818%
米国/北米/アメリカ 499 441 88%
中国 405 461 114%
減速/減産/低迷/悪化 157 354 225%
停滞/不透明 93 135 145%
減損/減損損失 75 81 108%
特損/特別損失 51 54 106%
原材料 58 66 114%
人件費 31 46 148%





















































43 経済産業省（2017a） , pp.9-11および pp.38-55。 
44 加賀谷（2012） , pp.79-80。 















1 2 3 4 5 6 7 8
Introduction Growth Mature Shake-Out Shake-Out Shake-Out Decline Decline
（導入期） （成長期） （成熟期） （淘汰期） （淘汰期） （淘汰期） （衰退期） （衰退期）
Cash flows from operating activities
（営業活動によるキャッシュフロー）
Cash flows from investing activities
（投資活動によるキャッシュフロー）

































46 Gort & Klepper（1982）が定義した５つの製品ライフサイクルの発展段階を、企業ライフサイクルに当てはめてい
る。 





























































































































































































図表１９. 過去情報（新興企業）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 2509 新規 492 向上 334 獲得 255
増加 2168 顧客 490 営業 325 ユーザー 250
当社 1793 当期純利益 481 商品 321 順調 246
事業年度 1655 営業利益 477 費用 321 現在 244
売上高 1397 利用 472 研究 313 不動産 244
連結会計年度 1339 計上 455 月 311 消費 243
サービス 1279 経済 450 図る 305 成長 242
前年同期 1213 利益 443 契約 304 販管費 242
結果 1191 株式会社 436 業務 302 実施 241
平成 1010 環境 430 中心 294 経営 238
開発 922 経常利益 420 店舗 290 既存 237
企業 806 情報 404 会員 289 体制 235
拡大 787 収益 390 比べる 283 電話 235
市場 775 開始 385 技術 279 規模 231
前期 666 強化 383 積極 277 影響 229
グループ 640 システム 375 コンテンツ 271 継続 229
行う 638 展開 370 携帯 271 景気 228
広告 637 投資 364 業界 269 加える 227
伴う 619 運営 363 国内 269 会社 218
販売 601 減少 355 フォン 265 支援 218
主 549 状況 354 改善 265 努める 218
売上 547 推移 352 管理 264 分野 218
提供 523 税 352 製品 262 発生 216
インターネット 492 関連 346 法人 260 要因 216




図表２０. 将来情報（新興企業）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
当社 1906 経営 437 増加 250 充実 192
事業 1511 必要 420 インターネット 241 新た 191
サービス 960 展開 415 構築 238 内部 189
今後 928 収益 413 営業 233 組織 188
拡大 923 対応 373 運営 232 整備 185
強化 809 取り組む 369 ニーズ 229 分野 180
図る 743 管理 355 獲得 225 研究 177
グループ 702 積極 350 活用 225 高める 165
向上 702 情報 342 高い 225 会員 156
開発 696 方針 335 実現 225 業界 156
課題 648 システム 332 優秀 223 投資 154
企業 624 新規 323 既存 214 海外 151
重要 547 努める 310 効率 214 制度 151
人材 544 目指す 292 実施 211 コンテンツ 149
考える 543 ユーザー 290 育成 208 取引 143
成長 541 進める 289 拡充 207 変化 143
行う 523 採用 283 更 207 戦略 142
市場 509 環境 279 規模 206 ビジネス 140
体制 504 価値 269 サイト 204 確立 140
認識 494 業務 264 機能 204 教育 140
継続 483 活動 260 広告 203 ノウハウ 138
技術 480 利用 260 商品 200 領域 134
提供 453 安定 256 販売 198 多様 133
確保 451 推進 256 一層 193 可能 128




図表２１. 過去情報（成熟企業）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
連結会計年度 4356 市場 714 成長 484 分野 386
事業 3496 計上 688 円 483 システム 385
増加 3039 セグメント 686 中心 480 中国 384
前期 2010 伴う 680 損益 474 行う 375
減少 1782 増益 667 経営 473 当期純利益 374
販売 1730 加える 661 減益 459 収入 372
売上高 1592 費用 659 提供 456 進める 366
比べる 1404 損失 655 生産 447 会社 362
売上 1329 連結 625 取り組む 442 持分 358
影響 1268 製品 605 日本 442 回復 345
利益 1237 国内 603 子会社 426 向上 344
営業利益 1226 当期 602 全体 422 前年 342
収益 1160 為替 598 契約 421 消費 338
サービス 1127 強化 593 地域 421 努める 337
当社 1092 海外 592 向ける 413 台数 335
前年度 1078 投資 576 好調 413 資産 330
グループ 907 開発 564 税 406 店舗 328
拡大 805 改善 552 開始 405 欧州 322
結果 799 環境 531 株 404 前年同期 321
推移 766 価格 530 月 404 下落 319
増収 758 米国 528 推進 391 株式会社 318
平成 758 主 521 減収 389 効果 318
営業 740 通信 515 上回る 389 利用 318
需要 734 商品 513 ほか 387 企業 314




図表２２. 将来情報（成熟企業）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 1633 製品 314 お客様 204 加速 156
成長 789 グローバル 307 平成 203 売上 156
グループ 782 社会 307 海外 199 変化 156
強化 709 実現 287 取り組み 199 創出 150
当社 666 投資 281 行う 197 ブランド 149
拡大 519 基盤 269 活動 195 営業 146
開発 496 体制 259 領域 194 エネルギー 143
経営 488 生産 247 資源 193 ニーズ 141
向上 479 需要 242 活用 189 年度 140
目指す 479 継続 236 コスト 188 増加 137
図る 478 対応 236 一層 187 中心 135
環境 434 商品 235 更 187 育成 131
価値 427 効率 232 安全 183 株主 131
企業 418 展開 227 貢献 182 機能 131
推進 415 世界 219 ビジネス 179 改善 129
取り組む 410 分野 219 経済 179 中長期 127
向ける 398 競争 215 連結 179 確保 126
市場 382 努める 215 持続 176 ガス 125
進める 367 提供 214 加える 173 新規 125
技術 358 見込む 209 研究 171 着実 124
収益 346 構築 208 積極 170 日本 121
利益 334 地域 208 国内 166 構造 120
サービス 330 販売 208 安定 165 注力 120
今後 322 新た 207 課題 165 実施 119




図表２３. 過去情報（倒産企業）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
連結会計年度 1847 開発 298 経常利益 213 サービス 160
事業 1794 連結 297 建築 209 継続 159
売上高 1036 マンション 294 子会社 205 業務 157
当社 806 市場 285 損失 205 店舗 155
増加 802 推移 282 設備 201 月 154
前年同期 769 経済 279 業績 197 厳しい 154
不動産 698 影響 273 金融 195 経常損失 152
結果 584 経営 272 図る 192 税 150
販売 535 事業年度 272 当期純損失 191 部門 150
減少 524 企業 268 業界 190 商品 149
投資 512 営業 264 中心 188 悪化 148
グループ 504 売上 255 株式会社 186 消費 148
前期 462 売却 254 大幅 185 建設 147
営業利益 457 当期純利益 253 上昇 184 向上 147
計上 455 物件 246 主 179 高騰 147
平成 362 資産 245 分譲 179 コスト 146
行う 360 受注 241 前年 178 評価 145
環境 347 改善 237 関連 176 加える 144
状況 340 管理 231 新規 176 損益 143
利益 326 工事 230 計画 174 要因 142
価格 320 景気 226 会社 164 顧客 140
拡大 316 強化 223 回復 163 続く 139
収益 312 比べる 220 削減 163 実施 135
営業損失 308 住宅 217 需要 162 生産 134




図表２４. 将来情報（倒産企業）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 886 安定 147 物件 100 中心 68
当社 528 市場 147 状況 98 厳しい 67
図る 402 商品 134 資金 97 増加 67
グループ 382 方針 129 業務 91 徹底 67
強化 344 営業 128 対応 91 変化 67
収益 299 削減 128 コスト 90 一層 66
経営 274 基盤 123 計画 90 活動 66
不動産 269 顧客 123 住宅 90 高い 66
今後 267 利益 122 生産 87 組織 66
向上 247 進める 121 施策 82 ニーズ 65
環境 242 継続 120 財務 81 金融 65
拡大 239 効率 119 価格 80 体質 65
企業 237 マンション 117 実現 80 会社 64
推進 203 サービス 116 企画 78 回復 64
体制 203 取り組む 115 必要 75 実施 64
開発 197 成長 114 平成 75 続く 64
行う 195 競争 112 更 74 提供 64
販売 188 技術 111 新規 74 資源 63
確保 160 改善 110 引き続き 72 分野 62
投資 158 展開 108 確立 71 予想 62
目指す 157 積極 105 新た 70 ビジネス 61
課題 151 価値 104 分譲 70 充実 61
構築 151 戦略 101 向ける 69 可能 60
管理 150 考える 100 受注 69 経済 60




図表２５. 過去情報（導入期）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 1428 株式会社 235 顧客 149 新規 122
連結会計年度 987 売上 234 賃貸 148 当期純損失 121
当社 741 減少 230 改善 146 費用 121
売上高 721 環境 226 経営 146 会社 118
増加 698 マンション 223 開始 145 国内 118
前年同期 657 当期純利益 205 資産 145 取得 113
不動産 550 経済 201 業界 144 法人 113
結果 536 物件 198 展開 143 受注 112
開発 442 推移 188 景気 142 図る 112
投資 426 契約 184 広告 142 売却 112
平成 425 経常利益 183 影響 141 回復 111
販売 420 主 183 税 141 大幅 111
サービス 346 管理 182 子会社 140 実施 109
グループ 338 営業損失 180 設備 140 消費 109
行う 334 研究 178 分譲 137 計画 108
市場 323 営業 172 連結 136 要因 107
前期 322 提供 162 関連 135 案件 106
拡大 319 価格 155 技術 130 建築 104
計上 317 強化 155 向上 129 製品 103
営業利益 310 月 155 住宅 126 受ける 101
企業 303 中心 154 比べる 126 経常損失 100
事業年度 270 システム 153 金融 124 継続 96
利益 250 状況 153 上昇 124 成長 96
収益 245 活動 152 積極 124 規模 94




図表２６. 将来情報（導入期）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 831 環境 161 進める 99 ビジネス 70
当社 675 取り組む 160 新規 98 採用 66
グループ 380 展開 159 情報 97 利益 66
強化 356 推進 153 効率 93 増加 65
開発 355 管理 152 業務 92 優秀 63
今後 339 継続 151 製品 92 改善 62
図る 335 顧客 144 分野 91 抗体 62
拡大 298 積極 142 新た 85 高める 62
企業 273 方針 139 物件 85 会社 61
不動産 244 販売 138 更 84 既存 61
向上 242 構築 136 資金 82 現在 61
サービス 231 必要 134 戦略 81 向ける 61
収益 226 投資 131 マンション 80 実施 61
技術 219 努める 125 営業 80 多様 61
行う 214 価値 124 充実 79 拡充 60
体制 212 提供 122 高い 78 競争 59
経営 203 安定 115 可能 77 組織 59
課題 197 活動 115 獲得 76 平成 58
市場 190 認識 113 実現 76 機能 57
考える 187 商品 108 整備 75 確立 55
成長 179 対応 108 活用 74 状況 55
重要 174 基盤 107 一層 73 調達 55
確保 168 システム 106 育成 72 変化 55
目指す 168 ニーズ 102 内部 72 取引 54




図表２７. 過去情報（成長期）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 2481 影響 483 向上 310 製品 235
増加 2228 行う 482 前年 307 株 232
連結会計年度 1889 当期純利益 438 情報 304 需要 232
売上高 1333 計上 435 加える 303 海外 231
当社 1325 推移 423 株式会社 300 為替 229
事業年度 1112 広告 413 展開 300 価格 227
サービス 982 前年度 406 増収 299 継続 227
前期 951 営業 402 中心 297 管理 224
結果 918 新規 402 連結 296 月 224
前年同期 869 強化 400 図る 290 法人 224
販売 822 関連 395 システム 289 積極 223
拡大 701 経済 387 セグメント 287 既存 221
売上 692 店舗 382 状況 285 損失 221
平成 686 費用 382 運営 272 実施 216
営業利益 677 改善 378 住宅 268 回復 215
市場 670 顧客 378 成長 267 努める 213
比べる 639 インターネット 372 国内 263 堅調 210
減少 605 提供 370 子会社 263 会社 208
伴う 595 利用 368 消費 256 会員 207
開発 582 商品 360 業務 254 要因 206
利益 582 環境 359 経営 253 携帯 205
グループ 568 経常利益 344 開始 252 分野 205
主 557 税 333 増益 251 株式 200
企業 546 サイト 330 活動 245 取り組む 200




図表２８. 将来情報（成長期）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
当社 1269 顧客 320 安定 192 広告 141
事業 1257 展開 300 運営 190 組織 138
サービス 735 環境 289 営業 188 新た 137
拡大 668 取り組む 284 構築 177 海外 131
強化 657 確保 274 更 176 製品 130
今後 628 対応 271 活用 174 優秀 130
向上 581 必要 271 活動 173 高める 129
図る 558 進める 269 商品 173 変化 129
グループ 554 目指す 267 高い 169 充実 127
成長 478 管理 257 インターネット 167 内部 127
企業 445 価値 244 投資 163 ビジネス 126
課題 421 方針 236 実施 161 整備 126
開発 419 積極 234 一層 157 競争 122
体制 365 努める 229 既存 157 分野 121
経営 363 新規 226 ニーズ 156 平成 118
行う 362 推進 222 戦略 155 確立 116
市場 362 情報 221 育成 153 地域 116
重要 362 実現 214 機能 153 領域 116
継続 348 システム 207 業務 152 会員 114
考える 343 基盤 207 拡充 149 業界 113
人材 341 効率 203 獲得 146 利益 110
提供 335 利用 202 規模 146 生産 109
収益 325 増加 200 サイト 145 ブランド 106
認識 323 ユーザー 199 販売 142 社会 106




図表２９. 過去情報（成熟期）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
連結会計年度 3756 関連 623 開始 427 減益 338
事業 3088 計上 609 生産 426 全体 337
増加 2663 加える 578 為替 425 株式会社 334
前期 1602 価格 558 中心 422 堅調 333
減少 1514 環境 539 改善 417 子会社 330
売上高 1489 開発 538 主 414 分野 330
販売 1430 製品 534 成長 413 推進 329
サービス 1152 損失 532 月 403 上回る 327
当社 1119 強化 528 企業 397 向上 326
比べる 1061 当期 519 システム 394 進める 326
利益 1036 増収 517 取り組む 390 事業年度 319
売上 1032 費用 515 円 385 回復 316
影響 996 セグメント 513 行う 382 中国 315
営業利益 974 投資 512 当期純利益 372 状況 310
収益 934 国内 509 契約 370 スマート 300
グループ 871 連結 499 損益 370 地域 300
結果 838 提供 493 税 368 経常利益 293
平成 801 海外 485 日本 368 前年 291
拡大 788 前年同期 484 収入 367 続く 291
前年度 682 米国 477 利用 367 店舗 291
推移 675 商品 473 ほか 349 景気 287
需要 674 経済 469 向ける 347 減収 287
市場 634 通信 457 努める 346 消費 284
営業 626 増益 449 好調 345 図る 283




図表３０. 将来情報（成熟期）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 1541 利益 273 世界 193 新規 154
当社 770 戦略 272 安定 190 人材 150
グループ 767 基盤 270 確保 188 貢献 149
成長 681 対応 265 一層 187 増加 148
強化 671 社会 261 積極 185 変化 147
拡大 569 継続 260 資源 184 考える 146
図る 526 グローバル 258 活動 182 管理 145
向上 480 実現 252 取り組み 181 持続 143
経営 478 投資 252 連結 180 システム 141
開発 440 需要 247 海外 179 機能 141
企業 423 商品 241 更 179 ニーズ 139
環境 405 努める 241 平成 177 年度 138
目指す 399 展開 235 活用 175 重要 136
推進 398 生産 229 お客様 173 中心 135
取り組む 390 課題 227 領域 171 改善 134
価値 381 提供 224 コスト 168 予想 133
収益 381 新た 221 顧客 168 実施 132
今後 376 行う 219 安全 165 育成 131
市場 372 効率 217 加える 165 業務 128
サービス 370 競争 212 ビジネス 161 創出 128
向ける 351 販売 212 地域 161 情報 127
進める 344 構築 209 経済 157 研究 126
技術 318 分野 205 高い 157 注力 126
製品 278 見込む 197 営業 155 方針 126




図表３１. 過去情報（淘汰期）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 407 影響 78 景気 52 進める 41
連結会計年度 361 投資 78 建設 52 分野 41
当社 255 利益 77 国内 51 連結 41
増加 231 経営 75 経常損失 49 契約 40
売上高 216 伴う 74 新規 49 続く 40
前期 172 受注 73 当期 49 比較 40
事業年度 159 企業 72 経常利益 48 継続 39
前年同期 138 営業 66 建築 48 積極 39
結果 129 拡大 65 厳しい 46 提供 39
減少 128 価格 64 中心 46 努める 39
平成 109 工事 63 当期純利益 46 部門 39
グループ 107 強化 62 消費 45 フォン 38
売上 107 推移 62 管理 44 損益 38
営業利益 105 サービス 61 技術 44 評価 38
開発 105 損失 60 月 44 悪化 37
状況 104 製品 59 顧客 44 コスト 36
環境 100 金融 58 受ける 44 世界 36
計上 97 当期純損失 57 展開 44 比べる 36
不動産 95 図る 56 売却 44 スマート 35
行う 92 関連 55 マンション 43 計画 35
販売 90 資産 55 取り組む 43 実施 35
営業損失 87 大幅 55 削減 42 体制 35
経済 85 治療 54 改善 41 ゲーム 34
市場 83 設備 53 業績 41 需要 34




図表３２. 将来情報（淘汰期）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 264 安定 49 情報 32 引き続き 23
当社 228 継続 49 積極 32 価値 23
今後 112 考える 49 中心 32 活動 23
図る 109 重要 49 売上 30 企画 23
強化 101 努める 49 状況 29 競争 23
経営 89 目指す 49 戦略 29 研究 23
開発 88 取り組む 44 獲得 28 常に 23
拡大 83 製品 43 業務 28 増加 23
収益 74 利益 43 効率 28 運営 22
成長 74 進める 42 資金 28 活用 22
課題 72 対応 42 ゲーム 27 機能 22
行う 72 基盤 41 改善 27 金融 22
技術 71 構築 41 徹底 27 平成 22
グループ 66 認識 40 コスト 26 関連 21
向上 65 高い 38 施策 26 規模 21
環境 64 必要 38 新規 26 実現 21
企業 63 提供 37 組織 26 資源 20
市場 63 方針 37 システム 25 取引 20
推進 62 商品 36 顧客 25 集中 20
体制 62 人材 36 自社 25 プローブカード 19
確保 60 施工 35 受注 25 維持 19
販売 59 ユーザー 34 ニーズ 24 価格 19
サービス 54 管理 34 海外 24 確立 19
営業 54 計画 34 削減 24 既存 19




図表３３. 過去情報（衰退期）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
連結会計年度 549 経済 73 部門 48 実施 40
事業 395 損失 73 保有 48 特別利益 40
売上高 266 影響 72 厳しい 47 株式 39
当社 251 改善 72 努める 47 金融 39
増加 189 企業 70 当期純利益 47 景気 39
減少 184 削減 70 比較 47 証券 39
グループ 167 連結 70 計画 46 税 39
前年同期 155 工事 69 賃貸 46 マンション 38
結果 153 新規 69 物件 46 悪化 38
不動産 149 資産 66 図る 45 現在 38
計上 140 売上 66 特別損失 45 取得 38
営業損失 117 当期純損失 65 販管費 45 コスト 37
開発 117 子会社 64 比べる 45 関連 37
売却 114 市場 64 建築 44 経常利益 37
投資 111 伴う 64 研究 44 効率 37
平成 109 営業 63 評価 44 世界 37
販売 104 利益 61 加える 43 米国 37
状況 95 受注 60 会社 43 受ける 36
営業利益 94 経常損失 58 月 43 有価 36
前期 91 強化 54 中心 43 拡大 35
環境 84 主 54 管理 42 支払 35
行う 83 推移 52 継続 42 消費 35
経営 81 契約 50 業績 41 損益 35
事業年度 80 価格 49 前年 41 活動 34




図表３４. 将来情報（衰退期）の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
当社 158 管理 35 戦略 23 回復 17
事業 137 重要 35 平成 23 取引 17
グループ 99 構築 34 安定 22 生産 17
図る 95 不動産 34 引き続き 22 続く 17
開発 87 研究 32 改善 22 体質 17
強化 77 人材 32 計画 22 徹底 17
企業 75 成長 32 現在 22 F 16
経営 66 積極 32 製品 22 サービス 16
拡大 63 継続 31 展開 22 医薬品 16
今後 62 努める 31 基盤 21 企画 16
向上 60 営業 30 売上 21 財務 16
収益 52 考える 29 向ける 20 社会 16
体制 52 実現 29 状況 20 取り組む 16
市場 51 投資 29 分野 20 伴う 16
行う 48 価値 28 ロボット 19 部門 16
課題 47 活動 28 育成 19 変化 16
確保 47 医療 27 技術 19 お客様 15
臨床 46 競争 27 検査 19 コスト 15
目指す 45 早期 27 更 19 顧客 15
販売 43 必要 26 充実 19 思う 15
削減 39 方針 25 規模 18 施策 15
試験 39 効率 24 経済 18 情報 15
推進 39 資金 23 新規 18 注力 15
環境 36 実施 23 増加 18 調達 15














新興企業の条件は、2006 年から 2014 年にかけて東証マザーズに新規上場した金融
業を除く企業であり、新規上場時における設立経過年数が 10年未満52）の企業とする53）。
収集する有価証券報告書の期間は、2006 年 3 月期から 2017 年 2 月期とし、上場年度
と上場翌年度の期間比較を行うための有価証券報告書を入手することができる企業に
限定する。 
成熟企業の条件は、2017 年 10 月 31 日時点の TOPIX100 の構成銘柄に収録されてい







52 新興企業は、設立後 5 年から 10年の期間に株式公開を用いて資金調達を行うとされている、奥谷（2012, p.2）。 
53 設立年月日と上場年月日は、ヤフーファイナンス（https://finance.yahoo.co.jp/）から取得、データの取得日は、
2020年 3 月 25 日。設立経過年数の算出は、EXCELの YEARFRAC 関数を使用した。 
54 日本取引所グループ「TOPIX100構成銘柄リーフレット（2017 年 10月 31日時点）」（https://www.jpx.co.jp/news/





企業が 71 社である。なお、倒産企業 71 社のうち、不正会計、又は不公正ファイナン




















































導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） 1 2 3 4 5
成長期（前期） 6 7 8 9 10
成熟期（前期） 11 12 13 14 15
淘汰期（前期） 16 17 18 19 20







おいて 2016年 3月期から 2017年 2月期、倒産企業において倒産前年度のことである。
前期とは、新興企業において上場年度、成熟企業において 2015 年 3 月期から 2016 年
2 月期、倒産企業において倒産前々年度のことである。なお、過去情報と将来情報に
ついては、記述情報を数値に変換するにあたり、文字数、延べ語数、異なり語数を用
















































































































































導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） 8.85% 0.88% 1.77% 0.88% 1.77%
成長期（前期） 18.58% 32.74% 18.58% 7.08% 0.88%
成熟期（前期） 0.88% - 1.77% - -
淘汰期（前期） - 2.65% - - -
衰退期（前期） 1.77% 0.00% - 0.88% -
成熟企業
導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） - - - - -
成長期（前期） - 8.14% 13.95% - -
成熟期（前期） - 13.95% 59.30% 1.16% -
淘汰期（前期） - - 3.49% - -
衰退期（前期） - - - - -
倒産企業
導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） 21.13% 2.82% 4.23% 4.23% 4.23%
成長期（前期） 5.63% 2.82% 2.82% - 4.23%
成熟期（前期） 2.82% - 2.82% 1.41% 4.23%
淘汰期（前期） 5.63% - 2.82% 5.63% -
衰退期（前期） 9.86% 1.41% - 7.04% 4.23%
全サンプル
導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） 9.26% 1.11% 1.85% 1.48% 1.85%
成長期（前期） 9.26% 17.04% 12.96% 2.96% 1.48%
成熟期（前期） 1.11% 4.44% 20.37% 0.74% 1.11%
淘汰期（前期） 1.48% 1.11% 1.85% 1.48% -








売上高成長率 総資産成長率 自己資本比率 営業利益 経常利益 当期純利益
51.55% 44.69% 62.52% -65.94% -22.87% -93.04%
記述情報（過去）：上場 記述情報（過去）：上場翌期
文字数 延べ語数 異なり語数 文字数 延べ語数 異なり語数
2,689 1,534 393 2,947 1,668 414
記述情報（将来）：上場 記述情報（将来）：上場翌期
文字数 延べ語数 異なり語数 文字数 延べ語数 異なり語数




売上高成長率 総資産成長率 自己資本比率 営業利益 経常利益 当期純利益
1.44% 0.16% 50.42% 24.00% 28.84% 15.91%
記述情報（過去）：前期 記述情報（過去）：当期
文字数 延べ語数 異なり語数 文字数 延べ語数 異なり語数
5,313 3,111 569 5,275 3,085 563
記述情報（将来）：前期 記述情報（将来）：当期
文字数 延べ語数 異なり語数 文字数 延べ語数 異なり語数




売上高成長率 総資産成長率 自己資本比率 営業利益 経常利益 当期純利益
4.27% 2.07% 15.45% -136.11% -173.97% -563.71%
記述情報（過去）：倒産前期 記述情報（過去）：倒産
文字数 延べ語数 異なり語数 文字数 延べ語数 異なり語数
2,504 1,504 370 2,648 1,583 390
記述情報（将来）：倒産前期 記述情報（将来）：倒産
文字数 延べ語数 異なり語数 文字数 延べ語数 異なり語数




売上高成長率 総資産成長率 自己資本比率 営業利益 経常利益 当期純利益
23.16% 19.30% 46.29% -55.75% -46.13% -182.11%
記述情報（過去）：前期 記述情報（過去）：当期
文字数 延べ語数 異なり語数 文字数 延べ語数 異なり語数
3,476 2,028 443 3,610 2,097 455
記述情報（将来）：前期 記述情報（将来）：当期
文字数 延べ語数 異なり語数 文字数 延べ語数 異なり語数





売上高の前期比：正 （n = 96） 営業利益の前期比：正 （n = 56）
過去情報（文字数） 12.530% 将来情報（文字数） 9.078% 過去情報（文字数） 11.220% 将来情報（文字数） 8.346%
過去情報（延べ語数） 11.785% 将来情報（延べ語数） 9.431% 過去情報（延べ語数） 10.503% 将来情報（延べ語数） 7.902%
過去情報（異なり語数） 7.021% 将来情報（異なり語数） 6.065% 過去情報（異なり語数） 5.234% 将来情報（異なり語数） 3.897%
売上高の前期比：負 （n = 17） 営業利益の前期比：負 （n = 57）
過去情報（文字数） 13.547% 将来情報（文字数） 7.002% 過去情報（文字数） 14.120% 将来情報（文字数） 9.178%
過去情報（延べ語数） 12.017% 将来情報（延べ語数） 7.139% 過去情報（延べ語数） 13.113% 将来情報（延べ語数） 10.249%
過去情報（異なり語数） 8.476% 将来情報（異なり語数） 1.132% 過去情報（異なり語数） 9.211% 将来情報（異なり語数） 6.724%
経常利益の前期比：正 （n = 59） 当期純利益の前期比：正 （n = 55）
過去情報（文字数） 11.726% 将来情報（文字数） 8.445% 過去情報（文字数） 6.317% 将来情報（文字数） 3.698%
過去情報（延べ語数） 10.948% 将来情報（延べ語数） 8.024% 過去情報（延べ語数） 5.635% 将来情報（延べ語数） 2.757%
過去情報（異なり語数） 5.768% 将来情報（異なり語数） 4.200% 過去情報（異なり語数） 3.185% 将来情報（異なり語数） 1.806%
経常利益の前期比：負 （n = 54） 当期純利益の前期比：負 （n = 58）
過去情報（文字数） 13.728% 将来情報（文字数） 9.116% 過去情報（文字数） 18.719% 将来情報（文字数） 13.571%
過去情報（延べ語数） 12.772% 将来情報（延べ語数） 10.246% 過去情報（延べ語数） 17.685% 将来情報（延べ語数） 15.087%
過去情報（異なり語数） 8.849% 将来情報（異なり語数） 6.550% 過去情報（異なり語数） 11.085% 将来情報（異なり語数） 8.658%
成熟企業
売上高の前期比：正 （n = 51） 営業利益の前期比：正 （n = 59）
過去情報（文字数） -0.897% 将来情報（文字数） 8.524% 過去情報（文字数） -1.886% 将来情報（文字数） 5.348%
過去情報（延べ語数） -0.924% 将来情報（延べ語数） 10.287% 過去情報（延べ語数） -1.788% 将来情報（延べ語数） 6.368%
過去情報（異なり語数） -1.885% 将来情報（異なり語数） 4.678% 過去情報（異なり語数） -2.137% 将来情報（異なり語数） 3.861%
売上高の前期比：負 （n = 35） 営業利益の前期比：負 （n = 27）
過去情報（文字数） 2.423% 将来情報（文字数） 1.691% 過去情報（文字数） 5.568% 将来情報（文字数） 6.607%
過去情報（延べ語数） 1.862% 将来情報（延べ語数） 1.317% 過去情報（延べ語数） 4.576% 将来情報（延べ語数） 7.222%
過去情報（異なり語数） 3.041% 将来情報（異なり語数） 2.806% 過去情報（異なり語数） 5.052% 将来情報（異なり語数） 4.037%
経常利益の前期比：正 （n = 52） 当期純利益の前期比：正 （n = 50）
過去情報（文字数） -2.680% 将来情報（文字数） 1.455% 過去情報（文字数） -0.261% 将来情報（文字数） 3.034%
過去情報（延べ語数） -2.604% 将来情報（延べ語数） 2.414% 過去情報（延べ語数） -0.484% 将来情報（延べ語数） 3.348%
過去情報（異なり語数） -2.818% 将来情報（異なり語数） 1.321% 過去情報（異なり語数） -0.961% 将来情報（異なり語数） 3.023%
経常利益の前期比：負 （n = 34） 当期純利益の前期比：負 （n = 36）
過去情報（文字数） 5.247% 将来情報（文字数） 12.302% 過去情報（文字数） 1.448% 将来情報（文字数） 9.506%
過去情報（延べ語数） 4.514% 将来情報（延べ語数） 13.094% 過去情報（延べ語数） 1.174% 将来情報（延べ語数） 11.203%
過去情報（異なり語数） 4.613% 将来情報（異なり語数） 7.884% 過去情報（異なり語数） 1.621% 将来情報（異なり語数） 5.156%
倒産企業
売上高の前期比：正 （n = 30） 営業利益の前期比：正 （n = 26）
過去情報（文字数） 12.420% 将来情報（文字数） 11.428% 過去情報（文字数） 11.010% 将来情報（文字数） 16.524%
過去情報（延べ語数） 11.476% 将来情報（延べ語数） 11.041% 過去情報（延べ語数） 9.842% 将来情報（延べ語数） 16.183%
過去情報（異なり語数） 9.661% 将来情報（異なり語数） 6.311% 過去情報（異なり語数） 10.725% 将来情報（異なり語数） 12.370%
売上高の前期比：負 （n = 41） 営業利益の前期比：負 （n = 45）
過去情報（文字数） 6.733% 将来情報（文字数） 21.877% 過去情報（文字数） 8.054% 将来情報（文字数） 18.004%
過去情報（延べ語数） 5.880% 将来情報（延べ語数） 22.617% 過去情報（延べ語数） 7.321% 将来情報（延べ語数） 18.617%
過去情報（異なり語数） 6.404% 将来情報（異なり語数） 14.445% 過去情報（異なり語数） 6.079% 将来情報（異なり語数） 10.222%
経常利益の前期比：正 （n = 27） 当期純利益の前期比：正 （n = 24）
過去情報（文字数） 10.375% 将来情報（文字数） 11.010% 過去情報（文字数） 9.768% 将来情報（文字数） 3.487%
過去情報（延べ語数） 9.187% 将来情報（延べ語数） 11.021% 過去情報（延べ語数） 9.026% 将来情報（延べ語数） 3.395%
過去情報（異なり語数） 10.024% 将来情報（異なり語数） 8.783% 過去情報（異なり語数） 9.536% 将来情報（異なり語数） 2.366%
経常利益の前期比：負 （n = 44） 当期純利益の前期比：負 （n = 47）
過去情報（文字数） 8.376% 将来情報（文字数） 21.421% 過去情報（文字数） 8.813% 将来情報（文字数） 24.598%
過去情報（延べ語数） 7.666% 将来情報（延べ語数） 21.840% 過去情報（延べ語数） 7.845% 将来情報（延べ語数） 25.044%

















売上高の前期比：正 （n = 177） 営業利益の前期比：正 （n = 141）
過去情報（文字数） 8.642% 将来情報（文字数） 9.317% 過去情報（文字数） 5.697% 将来情報（文字数） 8.599%
過去情報（延べ語数） 8.071% 将来情報（延べ語数） 9.950% 過去情報（延べ語数） 5.238% 将来情報（延べ語数） 8.787%
過去情報（異なり語数） 4.902% 将来情報（異なり語数） 5.707% 過去情報（異なり語数） 3.162% 将来情報（異なり語数） 5.444%
売上高の前期比：負 （n = 93） 営業利益の前期比：負 （n = 129）
過去情報（文字数） 6.357% 将来情報（文字数） 11.561% 過去情報（文字数） 10.214% 将来情報（文字数） 11.719%
過去情報（延べ語数） 5.490% 将来情報（延べ語数） 11.772% 過去情報（延べ語数） 9.306% 将来情報（延べ語数） 12.535%
過去情報（異なり語数） 5.517% 将来情報（異なり語数） 7.631% 過去情報（異なり語数） 7.248% 将来情報（異なり語数） 7.382%
経常利益の前期比：正 （n = 138） 当期純利益の前期比：正 （n = 129）
過去情報（文字数） 6.033% 将来情報（文字数） 6.313% 過去情報（文字数） 4.409% 将来情報（文字数） 3.401%
過去情報（延べ語数） 5.497% 将来情報（延べ語数） 6.496% 過去情報（延べ語数） 3.894% 将来情報（延べ語数） 3.105%
過去情報（異なり語数） 3.365% 将来情報（異なり語数） 4.012% 過去情報（異なり語数） 2.760% 将来情報（異なり語数） 2.382%
経常利益の前期比：負 （n = 132） 当期純利益の前期比：負 （n = 141）
過去情報（文字数） 9.760% 将来情報（文字数） 14.038% 過去情報（文字数） 11.007% 将来情報（文字数） 16.209%
過去情報（延べ語数） 8.943% 将来情報（延べ語数） 14.844% 過去情報（延べ語数） 10.190% 将来情報（延べ語数） 17.414%









売上高（負） 売上高（正） 営業利益（負） 営業利益（正） 経常利益（負） 経常利益（正） 当期純利益（負） 当期純利益（正）
文字数（増加） 53.763% 56.497% 61.240% 50.355% 59.848% 51.449% 59.574% 51.163%
文字数（減少） 46.237% 43.503% 38.760% 49.645% 40.152% 48.551% 40.426% 48.837%
延べ語数（増加） 53.763% 56.497% 60.465% 51.064% 59.091% 52.174% 58.865% 51.938%
延べ語数（減少） 46.237% 43.503% 39.535% 48.936% 40.909% 47.826% 41.135% 48.062%
異なり語数（増加） 52.688% 55.367% 60.465% 48.936% 59.091% 50.000% 58.156% 50.388%
異なり語数（減少） 46.237% 44.633% 38.760% 51.064% 40.152% 50.000% 41.135% 49.612%
将来情報（サンプルの割合）
売上高（負） 売上高（正） 営業利益（負） 営業利益（正） 経常利益（負） 経常利益（正） 当期純利益（負） 当期純利益（正）
文字数（増加） 58.065% 53.672% 55.039% 55.319% 54.545% 55.797% 54.610% 55.814%
文字数（減少） 40.860% 42.938% 44.186% 40.426% 43.182% 41.304% 43.262% 41.085%
延べ語数（増加） 55.914% 52.542% 51.938% 55.319% 51.515% 55.797% 52.482% 55.039%
延べ語数（減少） 43.011% 44.068% 45.736% 41.844% 44.697% 42.754% 43.972% 43.411%
異なり語数（増加） 55.914% 50.847% 51.938% 53.191% 51.515% 53.623% 50.355% 55.039%
異なり語数（減少） 39.785% 45.198% 45.736% 41.135% 44.697% 42.029% 45.390% 41.085%
過去情報（変化率の平均値）
売上高（負） 売上高（正） 営業利益（負） 営業利益（正） 経常利益（負） 経常利益（正） 当期純利益（負） 当期純利益（正）
文字数（増加） 23.877% 24.472% 25.661% 22.730% 25.291% 23.141% 28.171% 19.313%
文字数（減少） -14.016% -11.915% -14.192% -11.579% -13.391% -12.096% -14.287% -11.203%
延べ語数（増加） 22.145% 23.195% 24.388% 21.174% 24.001% 21.594% 26.941% 17.772%
延べ語数（減少） -13.877% -11.571% -13.761% -11.390% -12.807% -12.063% -13.782% -11.102%
異なり語数（増加） 20.503% 16.706% 19.209% 16.573% 18.927% 16.892% 20.598% 14.658%
異なり語数（減少） -11.431% -9.740% -11.265% -9.691% -10.563% -10.162% -11.452% -9.325%
将来情報（変化率の平均値）
売上高（負） 売上高（正） 営業利益（負） 営業利益（正） 経常利益（負） 経常利益（正） 当期純利益（負） 当期純利益（正）
文字数（増加） 33.522% 33.204% 37.040% 29.933% 40.874% 26.256% 44.377% 21.495%
文字数（減少） -19.343% -19.807% -19.616% -19.689% -19.120% -20.185% -18.550% -20.922%
延べ語数（増加） 35.265% 35.051% 40.995% 30.087% 45.050% 26.365% 48.374% 21.322%
延べ語数（減少） -18.475% -19.212% -19.148% -18.777% -18.710% -19.214% -18.132% -19.881%
異なり語数（増加） 25.082% 24.183% 27.570% 21.780% 29.552% 19.882% 32.119% 16.905%







過去情報（文字数） 過去情報（延べ語数） 過去情報（異なり語数） 将来情報（文字数） 将来情報（延べ語数） 将来情報（異なり語数）
増収増益　（n = 115） 6.039% 5.568% 3.001% 8.345% 8.572% 4.673%
増収減益　（n = 62） 13.472% 12.714% 8.429% 11.120% 12.507% 7.626%
減収増益　（n = 26） 4.186% 3.782% 3.872% 9.725% 9.740% 8.857%
減収減益　（n = 67） 7.199% 6.153% 6.156% 12.273% 12.560% 7.156%
経常利益
過去情報（文字数） 過去情報（延べ語数） 過去情報（異なり語数） 将来情報（文字数） 将来情報（延べ語数） 将来情報（異なり語数）
増収増益　（n = 112） 6.079% 5.560% 3.098% 6.198% 6.313% 3.599%
増収減益　（n = 65） 13.060% 12.397% 8.012% 14.691% 16.218% 9.340%
減収増益　（n = 26） 5.838% 5.226% 4.515% 6.808% 7.288% 5.793%
減収減益　（n = 67） 6.558% 5.592% 5.906% 13.405% 13.512% 8.345%
当期純利益
過去情報（文字数） 過去情報（延べ語数） 過去情報（異なり語数） 将来情報（文字数） 将来情報（延べ語数） 将来情報（異なり語数）
増収増益　（n = 103） 4.417% 3.874% 2.412% 5.184% 5.043% 3.187%
増収減益　（n = 74） 14.523% 13.912% 8.369% 15.069% 16.781% 9.215%
減収増益　（n = 26） 4.378% 3.973% 4.138% -3.661% -4.572% -0.807%




導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） 12.55% 7.43% 6.10% -6.85% 9.74%
成長期（前期） 21.60% 13.56% 7.74% 0.69% -3.70%
成熟期（前期） 21.20% 4.73% -1.07% 8.63% 40.12%
淘汰期（前期） -10.18% -9.27% 10.81% 5.26% -
衰退期（前期） 8.02% -11.11% - -5.38% 24.32%
変化量：記述情報（過去） （延べ語数）
導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） 11.70% 8.90% 5.12% -7.49% 9.22%
成長期（前期） 19.77% 13.13% 6.74% -0.18% -3.73%
成熟期（前期） 17.18% 3.38% -1.03% 7.50% 36.81%
淘汰期（前期） -9.70% -11.01% 9.51% 5.32% -
衰退期（前期） 8.38% -12.44% - -5.49% 24.11%
変化量：記述情報（過去） （異なり語数）
導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） 8.88% 12.60% 3.14% -4.84% 2.32%
成長期（前期） 15.92% 6.53% 5.26% 0.65% -6.03%
成熟期（前期） 22.92% 2.55% -0.91% 3.09% 19.68%
淘汰期（前期） -0.37% -9.17% 6.49% 11.58% -
衰退期（前期） 8.82% -11.80% - -5.98% 17.96%
変化量：記述情報（将来） （文字数）
導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） 15.08% 6.36% 4.18% 34.41% 5.15%
成長期（前期） 16.28% 16.16% 5.75% 1.89% -5.41%
成熟期（前期） 11.03% -15.37% 3.23% -19.57% 41.52%
淘汰期（前期） 38.94% -14.86% 43.92% -23.44% -
衰退期（前期） 22.55% 64.01% - 8.27% 44.37%
変化量：記述情報（将来） （延べ語数）
導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） 16.69% 15.00% 4.43% 32.27% 6.54%
成長期（前期） 16.00% 17.35% 5.86% 0.90% -6.40%
成熟期（前期） 12.45% -15.17% 3.52% -20.30% 38.51%
淘汰期（前期） 40.50% -15.34% 41.85% -22.01% -
衰退期（前期） 23.70% 59.59% - 5.98% 51.70%
変化量：記述情報（将来） （異なり語数）
導入期（当期） 成長期（当期） 成熟期（当期） 淘汰期（当期） 衰退期（当期）
導入期（前期） 12.54% 11.41% 3.42% 10.72% -7.98%
成長期（前期） 11.17% 8.99% 2.38% 0.10% -2.94%
成熟期（前期） 8.73% -11.51% 3.89% -19.93% 19.77%
淘汰期（前期） 26.42% -12.07% 27.88% -14.27% -





グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 113 14.33158 0.12683 0.10750 グループ間 0.74610 2 0.37305 4.64004 0.01045 3.02960
成熟企業 86 0.39042 0.00454 0.04267 グループ内 21.46619 267 0.08040
倒産企業 71 6.48667 0.09136 0.08285 合計 22.21228 269
過去情報（延べ語数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 113 13.35664 0.11820 0.10838 グループ間 0.66910 2 0.33455 4.40344 0.01314 3.02960
成熟企業 86 0.18079 0.00210 0.03779 グループ内 20.28529 267 0.07597
倒産企業 71 5.85357 0.08244 0.07050 合計 20.95439 269
過去情報（異なり語数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 113 8.18123 0.07240 0.04250 グループ間 0.31606 2 0.15803 3.76728 0.02435 3.02960
成熟企業 86 0.10302 0.00120 0.03212 グループ内 11.20016 267 0.04195
倒産企業 71 5.52416 0.07781 0.05301 合計 11.51622 269
将来情報（文字数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 113 9.90504 0.08766 0.15732 グループ間 0.56817 2 0.28409 1.43676 0.23953 3.02960
成熟企業 86 4.93915 0.05743 0.16524 グループ内 52.79290 267 0.19773
倒産企業 71 12.39798 0.17462 0.30183 合計 53.36108 269
将来情報（延べ語数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 113 10.26699 0.09086 0.17458 グループ間 0.52152 2 0.26076 1.22552 0.29525 3.02960
成熟企業 86 5.70721 0.06636 0.18728 グループ内 56.81076 267 0.21277
倒産企業 71 12.58528 0.17726 0.30485 合計 57.33228 269
将来情報（異なり語数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 113 6.01508 0.05323 0.07875 グループ間 0.21693 2 0.10846 1.16991 0.31198 3.02960
成熟企業 86 3.36776 0.03916 0.06266 グループ内 24.75387 267 0.09271
倒産企業 71 7.81593 0.11008 0.15154 合計 24.97079 269
将来情報：平均値±2σ除外（文字数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 107 1.77022 0.01654 0.06393 グループ間 0.40392 2 0.20196 2.41235 0.09166 3.03149
成熟企業 81 -0.12934 -0.00160 0.04363 グループ内 21.18097 253 0.08372
倒産企業 68 6.59322 0.09696 0.16289 合計 21.58489 255
将来情報：平均値±2σ除外（延べ語数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 107 1.48226 0.01385 0.06230 グループ間 0.36604 2 0.18302 2.11464 0.12280 3.03134
成熟企業 82 1.08154 0.01319 0.05433 グループ内 21.98367 254 0.08655
倒産企業 68 6.74004 0.09912 0.16387 合計 22.34972 256
将来情報：平均値±2σ除外（異なり語数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 108 0.99944 0.00925 0.03296 グループ間 0.19312 2 0.09656 2.01956 0.13484 3.03134
成熟企業 82 1.43770 0.01753 0.02770 グループ内 12.14443 254 0.04781
倒産企業 67 5.00819 0.07475 0.09659 合計 12.33756 256
将来情報：平均値±1.9σ除外（文字数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 107 1.77022 0.01654 0.06393 グループ間 0.40392 2 0.20196 2.41235 0.09166 3.03149
成熟企業 81 -0.12934 -0.00160 0.04363 グループ内 21.18097 253 0.08372
倒産企業 68 6.59322 0.09696 0.16289 合計 21.58489 255
将来情報：平均値±1.9σ除外（延べ語数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 107 1.48226 0.01385 0.06230 グループ間 0.41300 2 0.20650 2.46540 0.08701 3.03149
成熟企業 81 0.18355 0.00227 0.04510 グループ内 21.19114 253 0.08376
倒産企業 68 6.74004 0.09912 0.16387 合計 21.60414 255
将来情報：平均値±1.9σ除外（異なり語数） 分散分析表
グループ 標本数 合計 平均 分散 変動要因 変動 自由度 分散 F値 P値 F 境界値
新興企業 107 0.41040 0.00384 0.03007 グループ間 0.15419 2 0.07710 1.77199 0.17211 3.03177
成熟企業 81 0.92141 0.01138 0.02489 グループ内 10.92050 251 0.04351













































































をより精緻に観察する。共起ネットワークの設定は、描画する共起関係の選択を    
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図表４３. 配当政策の特徴語（企業ライフサイクル） 
導入期 成長期 成熟期 淘汰期 衰退期
充実 0.227 重要 0.351 当たり 0.457 悪化 0.130 企業体質 0.140
図る 0.226 利益還元 0.345 年間 0.435 誠に遺憾 0.125 見送る 0.140
強化 0.218 事業 0.344 連結 0.408 無配 0.122 復配 0.132
利益還元 0.214 経営 0.344 投資 0.375 配分 0.112 損失 0.120
行う 0.210 内部留保 0.342 配当性向 0.346 一つ 0.108 厳しい 0.111
重要 0.209 実施 0.333 期末 0.342 経営体質 0.098 無配 0.109
中間 0.206 勘案 0.333 基づく 0.332 継続 0.094 誠に遺憾 0.105
年 0.205 課題 0.331 中間 0.331 大幅 0.089 備える 0.102
定める 0.204 定める 0.326 取締役 0.329 伴う 0.088 計上 0.096


























図表４７. 新興企業の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 4006 販売 799 対応 571 会員 445
当社 3699 展開 785 取り組む 569 開始 437
増加 2418 成長 783 確保 567 規模 437
サービス 2239 技術 759 業務 566 採用 427
拡大 1710 情報 746 営業 556 業界 425
事業年度 1669 体制 739 認識 549 経常利益 425
開発 1618 インターネット 733 ユーザー 540 コンテンツ 420
企業 1430 利用 732 努める 528 推進 420
売上高 1426 伴う 728 商品 521 中心 419
連結会計年度 1354 課題 713 投資 518 機能 414
グループ 1342 継続 712 利益 508 分野 398
市場 1284 環境 709 必要 500 新た 392
結果 1221 システム 707 経済 498 構築 389
前年同期 1214 サイト 696 研究 490 高い 389
強化 1192 人材 694 株式会社 483 基盤 387
行う 1161 経営 673 当期純利益 481 ニーズ 381
平成 1130 前期 667 獲得 480 方針 380
図る 1048 重要 640 営業利益 479 店舗 379
向上 1036 考える 628 状況 478 フォン 375
今後 1019 積極 627 計上 468 契約 374
提供 976 管理 619 関連 466 活用 373
顧客 933 売上 602 進める 456 推移 371
広告 840 運営 595 製品 455 国内 370
新規 815 活動 594 実施 452 減少 368




図表４８. 成熟企業の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 5129 製品 919 生産 694 対応 503
連結会計年度 4463 投資 857 増益 690 実現 490
増加 3176 経営 855 改善 681 円 488
前期 2010 取り組む 852 損失 680 活動 488
販売 1933 加える 834 提供 670 システム 485
減少 1845 営業 830 経済 665 損益 484
当社 1758 向上 823 当期 648 継続 482
グループ 1689 関連 815 価格 642 コスト 480
売上高 1640 結果 811 米国 642 会社 479
収益 1506 向ける 811 為替 640 お客様 477
利益 1483 推移 809 地域 629 新た 475
サービス 1457 推進 806 中心 615 月 472
売上 1433 海外 791 通信 608 中国 471
比べる 1414 増収 775 分野 605 社会 469
影響 1379 国内 769 技術 594 株 465
拡大 1324 図る 767 目指す 585 減益 465
強化 1302 伴う 754 行う 572 契約 458
営業利益 1282 商品 748 日本 563 子会社 452
成長 1273 進める 733 努める 552 取り組み 445
市場 1096 企業 732 戦略 538 開始 441
前年度 1080 セグメント 722 主 536 体制 441
開発 1060 計上 714 グローバル 527 回復 440
需要 976 価値 713 全体 525 ほか 436
環境 965 費用 701 展開 518 基盤 435




図表４９. 倒産企業の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 2677 平成 437 売却 286 業績 230
連結会計年度 1884 市場 432 商品 283 関連 229
当社 1334 利益 426 継続 279 会社 228
売上高 1058 マンション 411 サービス 276 回復 227
不動産 967 価格 400 事業年度 275 計画 225
グループ 886 向上 394 賃貸 275 展開 224
増加 869 営業 377 景気 273 比べる 223
前年同期 770 管理 373 工事 270 厳しい 221
販売 715 伴う 350 顧客 263 上昇 221
投資 670 改善 347 金融 260 生産 221
収益 611 物件 346 中心 256 積極 221
図る 594 経済 339 当期純利益 255 経常利益 219
結果 591 今後 321 構築 251 安定 217
環境 589 体制 321 設備 251 需要 217
強化 567 連結 314 新規 250 基盤 214
減少 558 影響 313 確保 249 株式会社 212
拡大 555 努める 311 分譲 249 成長 210
行う 555 受注 310 業務 248 資金 209
経営 507 営業損失 309 業界 246 損失 207
企業 505 推移 309 効率 246 店舗 207
開発 495 住宅 307 建築 242 大幅 206
営業利益 471 推進 303 進める 241 部門 205
前期 465 資産 301 競争 239 続く 203
計上 460 削減 291 コスト 236 目指す 203




図表５０. 導入期の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 2253 管理 334 取り組む 239 広告 186
当社 1416 経営 330 課題 238 分譲 185
連結会計年度 1014 計上 325 契約 236 基盤 184
開発 797 前期 322 経済 235 関連 183
不動産 794 営業利益 316 重要 224 必要 181
増加 763 体制 306 考える 223 営業損失 180
売上高 740 マンション 303 新規 220 影響 180
グループ 718 展開 302 確保 216 会社 179
前年同期 658 利益 302 業務 215 情報 179
拡大 617 顧客 293 改善 208 価値 178
サービス 577 提供 284 構築 208 資産 178
企業 576 物件 283 状況 208 住宅 176
販売 558 伴う 280 人材 207 業績 175
投資 557 研究 278 当期純利益 206 金融 174
行う 548 事業年度 276 目指す 206 月 174
結果 547 成長 275 中心 204 進める 173
市場 513 活動 267 推移 200 分野 172
強化 511 積極 266 主 198 子会社 171
平成 483 株式会社 265 商品 198 開始 170
収益 471 システム 259 努める 196 実施 170
図る 447 売上 251 業界 195 景気 168
環境 387 継続 247 製品 195 対応 167
今後 387 営業 246 賃貸 195 取得 166
向上 371 推進 244 価格 193 安定 165




図表５１. 成長期の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 3733 今後 699 取り組む 484 状況 385
当社 2594 顧客 698 管理 479 既存 378
増加 2428 営業利益 687 関連 479 実施 377
連結会計年度 1902 伴う 679 サイト 475 価値 376
サービス 1717 利益 674 人材 469 認識 373
拡大 1369 環境 648 運営 462 ユーザー 372
売上高 1359 比べる 643 課題 458 製品 365
グループ 1122 減少 629 対応 458 海外 362
事業年度 1117 新規 628 積極 457 確保 360
強化 1057 展開 600 経済 455 国内 359
市場 1032 経営 592 改善 454 経常利益 351
開発 1001 営業 579 進める 453 獲得 342
企業 991 主 576 推移 447 税 336
販売 962 継続 575 努める 442 高い 334
前期 952 利用 570 計上 441 住宅 332
結果 933 広告 554 当期純利益 439 基盤 329
向上 891 体制 545 重要 421 必要 329
前年同期 870 インターネット 539 活動 418 株式会社 327
収益 852 影響 538 費用 412 目指す 327
図る 848 商品 533 推進 409 分野 326
行う 844 情報 525 前年度 407 実現 325
平成 804 技術 510 業務 406 機能 324
売上 751 システム 496 考える 402 向ける 324
成長 745 投資 488 加える 395 会員 321




図表５２. 成熟期の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 4626 経営 822 行う 601 世界 465
連結会計年度 3866 企業 820 努める 587 開始 464
増加 2811 製品 812 米国 577 増益 463
当社 1889 図る 809 連結 569 為替 462
グループ 1638 向上 806 当期 562 戦略 462
販売 1637 取り組む 780 中心 557 地域 461
前期 1602 投資 764 損失 555 利用 457
減少 1580 加える 743 改善 551 活動 444
売上高 1527 営業 738 セグメント 549 今後 440
サービス 1522 関連 729 費用 544 グローバル 434
拡大 1357 推進 727 通信 542 お客様 433
収益 1315 提供 717 技術 536 主 432
利益 1243 商品 714 システム 535 全体 428
強化 1199 推移 714 分野 535 効率 424
売上 1113 伴う 711 増収 528 新規 421
影響 1102 向ける 698 対応 513 基盤 419
成長 1094 前年度 684 展開 501 実現 419
比べる 1069 価格 683 継続 490 コスト 417
営業利益 1017 進める 670 目指す 486 回復 412
市場 1006 海外 664 前年同期 484 積極 411
開発 978 国内 663 日本 476 契約 403
平成 978 生産 655 体制 475 競争 402
環境 944 計上 632 会社 468 収入 401
需要 921 経済 626 月 465 社会 400




図表５３. 淘汰期の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 671 平成 131 伴う 82 治療 63
当社 483 今後 127 金融 80 商品 63
連結会計年度 364 営業 116 工事 78 目指す 63
増加 254 サービス 115 中心 78 コスト 62
売上高 221 技術 115 展開 78 国内 62
開発 193 利益 112 管理 76 大幅 62
前期 174 営業利益 109 関連 76 ゲーム 61
グループ 173 成長 107 対応 76 マンション 61
図る 165 製品 102 提供 76 厳しい 61
環境 164 計上 100 新規 75 損失 61
行う 164 向上 98 推移 72 業務 60
強化 163 受注 98 資産 71 計画 60
事業年度 159 体制 97 重要 71 建築 59
経営 155 投資 96 積極 71 設備 57
収益 155 経済 95 建設 69 続く 57
拡大 148 影響 90 顧客 69 当期純損失 57
不動産 148 課題 89 改善 68 研究 56
販売 147 継続 88 業界 67 考える 56
市場 146 推進 88 削減 66 海外 55
前年同期 138 努める 88 情報 65 月 55
企業 135 営業損失 87 分野 65 施工 55
減少 134 確保 87 安定 64 売却 55
結果 133 取り組む 87 景気 64 方針 55
状況 133 価格 83 構築 64 活動 54




図表５４. 衰退期の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
連結会計年度 555 状況 115 臨床 72 コスト 52
事業 529 削減 109 試験 71 マンション 52
当社 409 営業利益 103 受注 70 医療 52
売上高 277 拡大 98 子会社 69 金融 52
グループ 266 改善 94 確保 68 早期 52
増加 207 前期 92 当期純損失 65 会社 51
開発 204 経済 91 部門 64 株式会社 51
減少 189 向上 87 実施 63 競争 51
不動産 183 新規 87 価格 62 業績 51
結果 159 利益 86 活動 62 進める 51
前年同期 155 営業 84 効率 61 加える 49
企業 145 事業年度 83 推進 61 景気 49
計上 144 影響 81 現在 60 月 49
販売 143 伴う 80 経常損失 58 建築 49
図る 140 体制 78 厳しい 58 構築 49
投資 140 努める 78 物件 58 販管費 49
経営 136 研究 76 回復 57 世界 48
平成 132 工事 76 計画 57 製品 48
強化 131 売上 76 課題 56 当期純利益 48
行う 131 今後 75 契約 56 生産 47
収益 127 資産 75 推移 56 賃貸 47
売却 121 損失 75 中心 56 比較 47
環境 120 管理 73 主 55 評価 47
営業損失 117 継続 73 保有 55 米国 47























































58 伊丹・加護野（2003） , pp.117-124。 
59 帝国データバンク（2015b） , pp.1-5。 





















































61 トヨタ自動車株式会社「平成 19年 3 月期 有価証券報告書」 , p.26。なお、後述する研究対象期間にわたり、同
様の記述情報が記載されている。 
－97－ 
先ず、トヨタ自動車、日産自動車、本田技研工業が開示している 2005 年から 2016
年までの有価証券報告書に記載されている金融子会社に関する記述情報を抽出した。




















































図表５５. 「金融子会社」の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
金融子会社 941 当該 192 会計 118 評価 88
債権 656 場合 186 資金 114 小売 87
損失 649 行う 169 譲渡 114 市場 86
当社 615 計上 166 見積る 113 伴う 86
リース 591 北米 164 延滞 112 経済 85
金融 585 債務 162 残 112 将来 85
連結会計年度 501 影響 161 公正 111 関連 84
販売 401 子会社 159 基づく 108 提供 84
保有 391 信用 158 残高 106 発生 84
クレジット 323 金額 153 それぞれ 105 証券化 82
顧客 298 直接 149 返却 104 製品 81
契約 291 地域 148 可能 102 投資 81
資産 285 回収 145 現在 102 グループ 80
引当金 268 価値 140 持分 100 費用 80
オペレーティング・リース 244 減少 132 実績 100 考慮 78
金融債権 244 見積 130 重要 97 スワップ 77
連結 236 主 130 担保 97 為替 76
増加 225 証券 129 トラスト 95 分類 76
リスク 223 変動 128 支払 93 キャッシュ 75
サービス 215 事業 126 考える 92 卸売 75
係る 214 期間 124 含める 91 フロー 73
金利 206 取引 124 目的 91 トヨタ 70
車両 203 見積り 120 営業 88 減損 69
残存 201 含む 119 価格 88 満了 69




図表５６. 「金融債権」の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
債権 672 証券化 146 場合 102 見積り 78
金融債権 606 平成 141 延滞 101 地域 77
損失 547 連結 141 持分 100 価額 76
引当金 394 売却 139 経済 98 取引 73
金融 386 重要 134 貸付 98 状況 72
価値 289 キャッシュ 127 譲渡 97 製品 70
販売 289 残高 127 発生 96 個別 67
トヨタ 263 事業 126 影響 94 控除 67
当社 242 評価 125 保有 93 要因 67
金融子会社 227 フロー 124 融資 93 関連 66
顧客 225 将来 124 リース 92 見積 66
資産 220 含む 118 金額 92 構成 66
リスク 210 行う 118 主 92 基づく 65
連結会計年度 200 回収 117 オペレーティング・リース 89 含める 64
可能 189 クレジット 115 卸売 88 投資 63
３月 187 証券 114 ポートフォリオ 87 伴う 62
計上 186 認識 114 倒 86 過去 61
公正 186 小売 113 活動 85 債務 61
担保 180 分類 112 考慮 83 帳簿 61
販売金融 173 サービス 111 期間 82 利息 61
増加 169 支払 107 利益 82 価格 60
信用 157 グループ 104 実績 80 子会社 59
係る 151 契約 104 必要 80 ファイナンス・リース 58
現在 150 見積る 103 目的 80 減少 58




図表５７. 「金融事業」の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 799 資金 141 営業利益 102 必要 81
金融事業 513 主 139 発生 102 要素 80
トヨタ 476 行う 138 要因 102 十分 78
連結会計年度 430 投資 138 価格 101 見積り 74
損失 386 与える 135 資金調達 101 中古 74
金融 347 場合 132 汎用 100 オペレーティング・リース 73
影響 340 評価 132 金利 96 価額 73
販売金融 320 含む 131 費用 95 関連 72
増加 319 売上高 123 財務 93 貸出 72
販売 313 比べる 123 売上 93 管理 70
自動車 261 顧客 122 担保 90 日本 70
引当金 254 融資 122 伴う 90 受ける 69
リスク 240 構成 119 市場 89 信用 69
当社 235 債権 119 サービス 88 表示 69
リース 221 変化 118 業績 88 設定 68
可能 207 価値 114 米国 87 提供 68
グループ 176 増収 111 仮定 86 示す 67
車両 174 連結 110 換算 85 終了 66
消去 169 資産 108 残存 85 基づく 64
変動 166 セグメント 106 借入金 84 コスト 63
減少 164 為替 106 倒 84 確保 63
会社 161 考える 104 購入 83 流動 63
重要 157 残 104 収益 83 競争 62
設備 156 製品 104 現在 82 お客様 61




図表５８. 「販売金融」の頻出上位 100単語と共起ネットワーク 
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
販売金融 712 変動 66 提供 39 場合 29
事業 506 子会社 63 影響 37 日産 29
当社 371 営業利益 62 繰延 37 増益 28
製品 235 金融 60 利益 37 地域 28
自動車 225 カナダ 59 顧客 36 日 28
消去 218 セグメント 52 製造 36 運転 27
資産 156 活動 52 長期 36 営業 27
リース 150 株 52 主 34 確保 27
債権 144 含める 52 要約 34 晒す 27
グループ 133 流動 50 ビジネス 33 市場 27
リスク 129 含む 48 可能 33 主として 27
増加 126 関連 47 日本 33 短期 27
会社 120 基づく 46 控除 32 変化 27
連結会計年度 115 金利 46 構成 32 フロー 26
連結 105 計上 46 対照 31 必要 26
資金 101 融資 46 貸借 31 投資 25
販売 98 関わる 45 評価 31 日産自動車 25
貸付 97 売上高 45 区分 30 費用 25
減少 92 メキシコ 44 減損 30 補完 25
借入金 81 数値 44 信用 30 フィナンシャルサービス 24
米国 76 在庫 42 倒 30 基準 24
行う 71 財務 42 キャッシュ 29 時価 24
係わる 70 将来 41 会計 29 手形 24
表示 70 トヨタ 40 割賦 29 受取 24



























63 日本経済新聞「主力企業、金融事業が収益源 トヨタは利益の 3割」（https://www.nikkei.com/article/         
DGXNASGD05057_V00C12A9MM8000/） 、2018年 6 月 12 日訪問。 
64 ソニー株式会社「Sony History 第 21章 他業種へのチャレンジ」（https://www.sony.co.jp/SonyInfo/Corporate
Info/History/SonyHistory/2-21.html） 、2020 年 8月 23 日訪問。 
65 Standard & Poor's(2014） , p.9。 

















のであることが多い。GMAC に関して言えば、GMAC の金融事業は、親会社である GM の
経営戦略の一環であるマーケティング事業に『専属のあるいは専用の』事業として位
置付けられることが多い67）」と説明される。 


































68 Standard & Poor's(2015) , p.2。 







図表５９. 大規模な金融子会社を持つ事業会社の実例70）  
事業会社 主要な金融子会社 拠点 産業分類
Boeing Co. Boeing Capital Corp. 米国 航空機
BMW AG BMW Financial Services NA, LLC. ドイツ 自動車
Caterpillar, Inc Caterpillar Financial Services Corp. 米国 建設機械
CNH Industrial N.V. CNH Industrial Capital LLC オランダ 建設・農業機械
Daimler AG Daimler Financial Services. ドイツ 自動車
Deere & Company John Deere Capital Corp. 米国 建設・農業機械
Ford Motor Company Ford Motor Credit Company LLC 米国 自動車
General Electric Co. GE Capital. 米国 電機
General Motors Co. General Motors Financial Co. Inc. 米国 自動車
Siemens Siemens Financial Services. ドイツ 電機
Harley-Davidson Inc Harley-Davidson Financial Sevices, Inc. 米国 自動二輪車
本田技研工業 American Honda Finance Corp. 日本 自動車
IBM IBM Global Financing. 米国 電機
日産自動車 Nissan Motor Acceptance Corp. 日本 自動車
PACCAR, Inc PACCAR Financial Corp. 米国 商用車
Textron, Inc Textron Financial Corp. 米国 防衛・航空機
トヨタ自動車 トヨタモータークレジットコーポレーション 日本 自動車
Volkswagen AG Volkswagen Financial Services. ドイツ 自動車
















































GM の経営破綻および GMAC の自動車販売金融事業以外への多角化に関する事例研究




立石（2012）は、GM と GMAC の略史について述べ、GM が金融事業に依存していく過程










































































































（材料費）     ――― （現金）      ――― 
（労務費）     ―――   
（直接経費）    ―――   









（仕掛品）     ――― （材料費）     ――― 
 
（労務費）     ――― 
 
（直接経費）    ――― 
 





























（現金）      ――― （売上）      ――― 








（現金）      ――― （販売金融債権）  ――― 
 
















（現金）      ――― （売上）      ――― 







（現金）      ――― （販売金融債権）  ――― 
 

































（現金）      ――― （投資有価証券）   ――― 
 








































ある。これらのサンプルについて、研究対象期間を 2000 年から 2016 年までとした。
実証分析のために必要な財務情報は、サンプルが開示している有価証券報告書、10-k
（年次報告書）、アニュアルレポートから入手している。なお、Daimler は 2007 年ま
で Daimler・Chryslerとして経営を行っていたため、2008年以降のデータによる分析















































































金融債権の増加 販売金融債権（期末） 割合 金融債権の回収・売却 販売金融債権（期首） 割合
2003 8,126,880 5,851,912 138.88% 2003 6,878,953 5,074,948 135.55%
2004 4,296,966 6,987,076 61.50% 2004 3,377,510 5,851,912 57.72%
2005 6,476,979 8,327,535 77.78% 2005 5,718,130 6,987,076 81.84%
2006 7,343,474 9,731,096 75.46% 2006 6,236,582 8,327,535 74.89%
2007 8,647,717 10,275,898 84.16% 2007 7,332,697 9,731,096 75.35%
2008 7,700,459 9,546,951 80.66% 2008 7,243,442 10,275,898 70.49%
2009 7,806,201 9,840,176 79.33% 2009 7,517,968 9,546,951 78.75%
2010 8,438,785 9,693,551 87.06% 2010 8,003,940 9,840,176 81.34%
2011 8,333,248 9,717,359 85.76% 2011 8,061,710 9,693,551 83.17%
2012 10,004,928 12,061,426 82.95% 2012 9,102,856 9,717,359 93.68%
2013 11,953,064 13,731,228 87.05% 2013 11,025,353 12,061,426 91.41%
2014 13,126,596 15,472,393 84.84% 2014 12,450,388 13,731,228 90.67%
2015 13,549,278 14,555,631 93.09% 2015 13,115,854 15,472,393 84.77%
2016 13,636,694 15,208,871 89.66% 2016 12,927,981 14,555,631 88.82%













































決定係数 相関係数 分散比 有意 F 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 観測数
Toyota 0.60278 0.77639 21.24509 0.00041 0.16844 4.60924 0.00041 0.41512 1.13766 16
Nissan 0.33748 0.58093 6.11265 0.02937 0.23497 2.47238 0.02937 0.06898 1.09288 14
Honda 0.47799 0.69137 11.90368 0.00431 0.23450 3.45017 0.00431 0.30245 1.31565 15
GM 0.42082 0.64870 7.99225 0.01646 0.24049 2.82706 0.01646 0.15056 1.20920 13
Ford 0.28269 0.53168 5.51723 0.03404 0.22636 2.34888 0.03404 0.04620 1.01717 16
Volkswagen 0.53767 0.73326 13.95522 0.00284 0.19629 3.73567 0.00284 0.30559 1.16093 14
Daimler 0.48041 0.69312 6.47213 0.03844 0.27245 2.54404 0.03844 0.04888 1.33735 9
BMW 0.09303 0.30501 1.43608 0.25067 0.25453 1.19836 0.25067 -0.24089 0.85092 16
Automotive Industry 0.37297 0.61071 66.02493 0.00000 0.07692 8.12557 0.00000 0.47260 0.77745 113











決定係数 相関係数 分散比 有意 F 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 観測数
Toyota 0.60278 0.77639 21.24509 0.00041 0.16844 4.60924 0.00041 0.41512 1.13766 16
Nissan 0.20382 0.45146 3.58386 0.07920 0.23848 1.89311 0.07920 -0.06002 0.96294 16
Honda 0.44700 0.66858 11.31666 0.00463 0.19875 3.36402 0.00463 0.24232 1.09485 16
GM 0.11510 0.33926 1.69090 0.21606 0.27173 1.30035 0.21606 -0.23369 0.94037 15
Ford 0.28269 0.53168 5.51723 0.03404 0.22636 2.34888 0.03404 0.04620 1.01717 16
Volkswagen 0.40413 0.63571 9.49513 0.00813 0.20631 3.08142 0.00813 0.19323 1.07820 16
Daimler 0.48041 0.69312 6.47213 0.03844 0.27245 2.54404 0.03844 0.04888 1.33735 9
BMW 0.09303 0.30501 1.43608 0.25067 0.25453 1.19836 0.25067 -0.24089 0.85092 16
Automotive Industry 0.29619 0.54424 49.66007 0.00000 0.07761 7.04699 0.00000 0.39325 0.70064 120
































決定係数 相関係数 分散比 有意 F 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 観測数
Toyota 0.72146 0.84939 31.08106 0.00012 0.15236 5.57504 0.00012 0.51743 1.18134 14
Nissan 0.37215 0.61004 7.11270 0.02053 0.22874 2.66697 0.02053 0.11166 1.10842 14
Honda 0.78514 0.88608 43.84911 0.00002 0.13381 6.62187 0.00002 0.59453 1.17763 14
GM 0.38128 0.61748 7.39482 0.01863 0.22707 2.71934 0.01863 0.12274 1.11222 14
Ford 0.55239 0.74323 13.57523 0.00360 0.20172 3.68446 0.00360 0.29925 1.18722 13
Volkswagen 0.38924 0.62389 8.92231 0.00980 0.20887 2.98702 0.00980 0.17592 1.07187 16
Daimler 0.54781 0.74015 8.48039 0.02259 0.25416 2.91211 0.02259 0.13915 1.34114 9
BMW 0.24920 0.49920 4.64677 0.04900 0.23158 2.15564 0.04900 0.00251 0.99589 16
Automotive Industry 0.47453 0.68886 97.52900 0.00000 0.06975 9.87568 0.00000 0.55060 0.82712 110
Automotive Industry（modify） 0.52005 0.72114 99.68466 0.00000 0.07223 9.98422 0.00000 0.57769 0.86459 94
注1.説明変数である販売金融債権（変化量）がマイナス、目的変数である売上高（変化量）がプラスである年度を外れ値候補としている。









決定係数 相関係数 分散比 有意 F 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 観測数
Toyota 0.50081 0.70768 14.04533 0.00216 0.18883 3.74771 0.00216 0.30268 1.11268 16
Nissan 0.22902 0.47856 4.15875 0.06076 0.23467 2.03930 0.06076 -0.02475 0.98188 16
Honda 0.35602 0.59668 7.73994 0.01469 0.21447 2.78208 0.01469 0.13668 1.05667 16
GM 0.29756 0.54549 5.50687 0.03545 0.23245 2.34667 0.03545 0.04331 1.04767 15
Ford 0.30184 0.54940 6.05259 0.02750 0.22331 2.46020 0.02750 0.07044 1.02836 16
Volkswagen 0.38924 0.62389 8.92231 0.00980 0.20887 2.98702 0.00980 0.17592 1.07187 16
Daimler 0.54781 0.74015 8.48039 0.02259 0.25416 2.91211 0.02259 0.13915 1.34114 9
BMW 0.24920 0.49920 4.64677 0.04900 0.23158 2.15564 0.04900 0.00251 0.99589 16
Automotive Industry 0.34154 0.58442 61.20710 0.00000 0.07470 7.82350 0.00000 0.43649 0.73234 120


























決定係数 相関係数 分散比 有意 F 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 観測数
Toyota 0.81026 0.90014 59.7835 0.00000 0.11642 7.73198 0.00000 0.65045 1.14983 16
Nissan 0.78588 0.88650 51.3841 0.00000 0.12367 7.16827 0.00000 0.62125 1.15174 16
Honda 0.81489 0.90271 61.6320 0.00000 0.11499 7.85061 0.00000 0.65609 1.14934 16
GM 0.81341 0.90189 56.6704 0.00000 0.11981 7.52798 0.00000 0.64307 1.16071 15
Ford 0.79105 0.88941 53.0001 0.00000 0.12217 7.28012 0.00000 0.62738 1.15143 16
Volkswagen 0.95796 0.97875 318.9906 0.00000 0.05480 17.86031 0.00000 0.86122 1.09629 16
Daimler 0.93954 0.96930 108.7811 0.00002 0.09294 10.42982 0.00002 0.74954 1.18906 9
BMW 0.96226 0.98095 356.9553 0.00000 0.05192 18.89326 0.00000 0.86959 1.09231 16

























































































































































































































決定係数 相関係数 分散比 有意 F 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 観測数
Toyota 0.98802 0.99399 1155.0630 0.00000 0.02925 33.98622 0.00000 0.93127 1.05672 16
Nissan 0.94595 0.97260 244.9991 0.00000 0.06214 15.65245 0.00000 0.83933 1.10587 16
Honda 0.71010 0.84268 34.2929 0.00004 0.14390 5.85601 0.00004 0.53404 1.15131 16
GM 0.63136 0.79458 22.2647 0.00040 0.16840 4.71855 0.00040 0.43079 1.15838 15
Ford 0.92255 0.96050 166.7645 0.00000 0.07438 12.91373 0.00000 0.80097 1.12002 16
Volkswagen 0.98365 0.99179 842.5043 0.00000 0.03417 29.02592 0.00000 0.91851 1.06508 16
Daimler 0.96395 0.98181 187.1655 0.00000 0.07177 13.68084 0.00000 0.81211 1.15151 9
BMW 0.97086 0.98532 466.4903 0.00000 0.04562 21.59839 0.00000 0.88748 1.08317 16























































































































































































































































94 Standard & Poor's(2015, p.4)は、金融子会社が持つ金融資産は、製造業など本業の資産よりも高い水準の負債水
準を許容できるものの、金融子会社が行う事業には固有のリスクも伴うとしている。 
95 内田（2010）、Standard & Poor's(2014)、Moody's (2016)を参考に、筆者作成。 
－162－ 











1 2 3 4 5 6 7 8
Introduction Growth Mature Shake-Out Shake-Out Shake-Out Decline Decline
（導入期） （成長期） （成熟期） （淘汰期） （淘汰期） （淘汰期） （衰退期） （衰退期）
Cash flows from operating activities
（営業活動によるキャッシュフロー）
Cash flows from investing activities
（投資活動によるキャッシュフロー）




































































































































 営業 CF、投資 CF の符号は、成長期と変わらないであろう。ただし、金融子会社が
安定してキャッシュフローを生み出すようになれば、親会社の格付けへの影響などを
考慮して有利子負債を減らすようにしたり、また親会社への配当を増加させたりする

















































Pattern1 Pattern2 Pattern3 Pattern4 Pattern5 Pattern6 Pattern7 Pattern8
Toyota 0.00% 75.00% 25.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Nissan 0.00% 62.50% 37.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Honda 0.00% 75.00% 25.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
GM 0.00% 50.00% 12.50% 0.00% 0.00% 18.75% 6.25% 12.50%
Ford 0.00% 37.50% 37.50% 6.25% 0.00% 18.75% 0.00% 0.00%
Volkswagen 0.00% 81.25% 18.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BMW 0.00% 93.75% 6.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%





2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Toyota 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2 2 2 3 3
Nissan 2 3 3 2 2 2 3 3 3 2 3 2 2 2 2 2
Honda 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 2 2 2 3 2
GM 2 2 2 2 7 8 6 6 8 6 3 3 2 2 2 2
Ford 3 3 3 3 6 2 3 4 6 6 3 2 2 2 2 2
Volkswagen 2 2 2 2 3 3 2 2 2 3 2 2 2 2 2 2
















Pattern1 Pattern2 Pattern3 Pattern4 Pattern5 Pattern6 Pattern7 Pattern8
Toyota 0.00% 6.25% 93.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Nissan 0.00% 12.50% 87.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Honda 6.25% 0.00% 93.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
GM 12.50% 12.50% 50.00% 0.00% 12.50% 12.50% 0.00% 0.00%
Ford 12.50% 18.75% 62.50% 0.00% 0.00% 6.25% 0.00% 0.00%
Volkswagen 0.00% 43.75% 56.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BMW 0.00% 18.75% 81.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%





2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Toyota 3 3 3 3 3 3 3 2 3 3 3 3 3 3 3 3
Nissan 3 3 3 3 3 2 3 2 3 3 3 3 3 3 3 3
Honda 3 3 3 3 3 3 3 1 3 3 3 3 3 3 3 3
GM 2 2 1 3 6 5 3 1 5 6 3 3 3 3 3 3
Ford 3 2 3 3 3 1 3 1 2 6 3 2 3 3 3 3
Volkswagen 2 2 2 3 3 3 3 2 2 3 3 2 2 3 3 3





Pattern1 Pattern2 Pattern3 Pattern4 Pattern5 Pattern6 Pattern7 Pattern8
Toyota 0.00% 87.50% 12.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Nissan 0.00% 81.25% 12.50% 0.00% 0.00% 6.25% 0.00% 0.00%
Honda 0.00% 87.50% 12.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
GM 0.00% 62.50% 0.00% 0.00% 0.00% 18.75% 6.25% 12.50%
Ford 0.00% 37.50% 25.00% 0.00% 0.00% 37.50% 0.00% 0.00%
Volkswagen 0.00% 93.75% 6.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BMW 0.00% 87.50% 12.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%




 Cash Flow Patterns（Finance：2001-2016）
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Toyota 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2 2 2 2 2
Nissan 2 2 2 2 2 2 3 6 3 2 2 2 2 2 2 2
Honda 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2 2 2 2 2
GM 2 2 2 2 7 8 6 6 8 6 2 2 2 2 2 2
Ford 3 6 6 3 6 2 3 6 6 6 3 2 2 2 2 2
Volkswagen 2 2 2 2 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2




















































































GM と Ford もあった。ただし、両社の金融事業のライフサイクルは淘汰期であった。
すなわち、販売金融債権を売却するなどして回収を進めた結果、投資 CFが正となった



































なわち、「2000 年 7 月、当社は販売金融部門の組織改革を行い、当時存在していた販
売金融会社３社を日産フィナンシャルサービス（NFS）１社に統合しました。…（中略）
…NFS の業務は従来からのクレジットが主体となっており、2001 年度で新車販売にお





































109 日産自動車株式会社（2002）, p.21。 
110 日産自動車株式会社（2006）, pp.52-53。 
－176－ 








の 2001年度から 2019年度にかけての当期純利益とフリーCFの推移を示している。 




























2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Consolidated 2 3 3 2 2 2 3 3 3 2 3 2 2 2 2 2 2 3 3
Automotive 3 3 3 3 3 2 3 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2 1



























































114 ニュートン・コンサルティング「リスク管理 Navi」（https://www.newton-consulting.co.jp/bcmnavi/glossary- 
list/） 、2020年 9月 7 日訪問。 
115 宮城県（2014）「みやぎ企業 BCP策定ガイドライン」（https://www.pref.miyagi.jp/uploaded/attachment/252481.






























次に、分析に用いるサンプルが開示している XBRLファイルを EDINET（Electronic 




は、2019年 10月 31日時点において TOPIX100 を構成する企業118）であり、対象期間は、


















118 日本取引所グループ「TOPIX100構成銘柄リーフレット（2019 年 10月 31日時点）」（https://www.jpx.co.jp/news
/1030/nlsgeu000004bxyf-att/TOPIX100leaflet.pdf） 、2020 年 9月 1 日訪問。 



















































































辞書なし（形態素解析エンジンのみ） 2,226.95 539.19 0.24212
経営分析の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 2,214.89 540.80 0.24417
会計学の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 2,204.15 540.67 0.24530
事業等のリスク
延べ語数 異なり語数 TTR
辞書なし（形態素解析エンジンのみ） 4,073.55 669.43 0.16434
経営分析の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 4,056.18 670.65 0.16534
会計学の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 4,019.44 670.76 0.16688
経営者による財政状態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析
延べ語数 異なり語数 TTR
辞書なし（形態素解析エンジンのみ） 8769.76 1087.35 0.12399
経営分析の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 8720.79 1090.06 0.12500
会計学の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 8489.55 1098.65 0.12941
研究開発活動
延べ語数 異なり語数 TTR
辞書なし（形態素解析エンジンのみ） 1,961.04 499.43 0.25468
経営分析の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 1,961.30 500.22 0.25504
会計学の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 1,948.23 500.34 0.25682
配当政策
延べ語数 異なり語数 TTR
辞書なし（形態素解析エンジンのみ） 395.62 160.37 0.40536
経営分析の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 390.27 158.07 0.40503
会計学の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 379.00 158.99 0.41950
コーポレート・ガバナンスの状況等
延べ語数 異なり語数 TTR
辞書なし（形態素解析エンジンのみ） 17194.23 1594.41 0.09273
経営分析の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 17074.89 1596.35 0.09349
会計学の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 16965.03 1614.70 0.09518
独立監査人の監査報告書及び内部統制報告書
延べ語数 異なり語数 TTR
辞書なし（形態素解析エンジンのみ） 1355.07 233.71 0.17247
経営分析の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 1312.99 228.04 0.17368





抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 1723 取り組む 381 継続 233 加える 184
当社 1441 課題 366 貢献 233 構築 181
経営 1197 行う 366 商品 229 今後 180
グループ 1163 投資 363 創出 218 安定 170
成長 845 サービス 362 生産 217 安全 169
企業 766 取締役 343 領域 216 競争 167
価値 741 対応 337 判断 213 金融 166
強化 637 新た 329 可能 211 エネルギー 163
社会 594 持続 306 効率 210 ニーズ 163
環境 563 グローバル 304 展開 208 積極 162
利益 498 目標 302 活動 206 日本 162
向上 488 会社 299 株式 202 医療 159
開発 485 進める 299 お客様 199 確保 158
目指す 473 図る 295 地域 199 将来 158
株主 460 製品 294 高い 198 販売 158
方針 459 収益 293 取り組み 197 顧客 157
拡大 438 中期 265 月 196 創造 157
実現 434 変化 263 情報 196 理念 157
技術 407 世界 262 必要 196 財務 156
戦略 404 基本 261 経済 195 人材 155
推進 396 体制 257 連結 194 資産 154
向ける 392 活用 255 分野 192 中長期 154
提供 392 基盤 255 努める 187 場合 153
計画 386 お客 247 営業 186 委員 151






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 1644 戦略 374 継続 233 今後 180
当社 1441 課題 366 貢献 233 取締役 178
経営 1190 行う 366 創出 218 営業 170
グループ 1178 サービス 362 領域 216 安定 169
成長 811 投資 355 判断 213 競争 167
強化 637 対応 337 効率 210 取締役会 165
社会 573 新た 329 可能 208 エネルギー 163
環境 502 グローバル 310 展開 208 ニーズ 163
向上 488 持続 306 活動 205 積極 162
開発 486 目標 302 商品 201 日本 162
目指す 473 進める 299 お客様 199 リスク 161
企業 459 会社 298 地域 199 生産 160
方針 459 図る 295 高い 198 医療 159
株主 445 製品 292 株式 197 確保 158
利益 442 企業価値 279 取り組み 197 将来 158
拡大 438 中期 265 月 196 販売 158
実現 434 変化 263 必要 196 理念 157
価値 397 世界 262 情報 194 顧客 156
推進 396 基本 261 連結 194 創造 156
向ける 392 体制 257 経済 193 人材 155
提供 392 活用 255 分野 192 中長期 154
計画 386 基盤 255 努める 187 場合 153
市場 385 お客 247 多様 186 財務 152
技術 383 収益 243 加える 184 委員 151






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
事業 1640 サービス 361 継続 233 構築 181
当社 1441 投資 358 貢献 233 今後 180
グループ 1161 取締役 343 創出 218 安定 166
成長 845 対応 337 領域 216 エネルギー 163
経営 823 新た 329 判断 213 ニーズ 163
強化 637 会社 316 可能 211 積極 162
社会 591 持続 306 経営計画 208 日本 161
環境 560 グローバル 305 展開 208 リスク 160
向上 488 利益 303 生産 206 医療 159
企業 475 目標 302 株式 205 競争 159
目指す 473 進める 299 活動 201 確保 158
方針 459 図る 295 商品 201 将来 158
株主 440 戦略 289 お客様 199 顧客 157
拡大 438 収益 283 地域 199 創造 157
実現 434 企業価値 279 高い 198 理念 157
技術 407 製品 278 取り組み 197 人材 155
価値 400 変化 263 月 196 場合 153
推進 396 世界 262 必要 196 委員 151
向ける 392 基本 259 情報 195 長期 151
提供 392 体制 257 経済 194 販売 151
市場 384 活用 255 分野 192 中長期 150
開発 382 基盤 255 努める 187 資源 149
取り組む 381 中期 248 多様 186 計画 146
課題 366 お客 247 加える 184 社外 145






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
当社 5467 環境 717 株式 464 基づく 371
グループ 4828 活動 700 経済 463 日本 371
可能 3926 業務 680 費用 460 銀行 368
事業 3257 サービス 678 保有 460 減少 361
リスク 2600 会社 672 変化 455 当該 356
場合 2524 保険 655 重要 439 提供 355
影響 1893 取引 631 将来 439 金利 349
及ぼす 1486 価格 630 為替 430 子会社 348
業績 1384 販売 573 生産 428 実施 346
発生 1133 財務 562 関連 422 展開 344
経営 1011 必要 560 契約 415 収益 341
悪影響 998 開発 557 変更 414 悪化 338
行う 977 企業 544 災害 402 価値 335
規制 935 競争 533 製造 399 事項 325
市場 921 商品 526 伴う 395 資本 317
状態 909 調達 521 結果 394 戦略 310
財政 899 与える 516 係る 393 通信 310
情報 885 管理 511 確保 390 信用 309
変動 880 低下 501 法令 386 社会 305
製品 851 成績 500 顧客 385 損失 305
金融 831 システム 495 含む 383 様々 304
投資 818 連結 495 海外 380 今後 302
状況 786 生じる 474 増加 380 強化 300
受ける 776 対応 473 地域 376 判断 300






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
当社 5467 サービス 678 保有 460 基づく 371
グループ 4833 業務 668 株式 459 日本 371
可能 3925 会社 667 費用 457 銀行 368
事業 3128 保険 655 変化 455 減少 361
リスク 2693 価格 630 重要 439 当該 356
場合 2524 環境 625 将来 439 提供 355
影響 1885 資産 624 為替 430 金利 349
及ぼす 1486 取引 590 技術 430 子会社 348
業績 1379 販売 573 関連 422 実施 346
発生 1133 必要 560 契約 415 展開 344
経営 1004 開発 557 変更 414 悪化 338
悪影響 998 財務 557 生産 411 事項 325
行う 977 競争 533 災害 402 通信 310
規制 935 調達 521 製造 399 損失 305
市場 921 与える 516 伴う 395 様々 304
状態 909 管理 504 結果 394 今後 302
財政 899 低下 501 係る 393 強化 300
情報 885 成績 500 確保 390 判断 300
変動 880 システム 496 法令 386 社会 292
製品 847 連結 495 顧客 385 要因 291
投資 814 企業 485 含む 383 関係 288
金融 791 商品 480 海外 380 信用 287
状況 786 生じる 474 増加 380 対策 281
受ける 776 対応 473 地域 376 証券 280






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
当社 5467 業務 679 経営 454 減少 361
グループ 4831 サービス 678 将来 436 当該 357
可能 3919 保険 614 費用 436 提供 355
事業 3187 価格 583 重要 416 金利 349
リスク 2651 取引 576 生産 414 為替 347
場合 2524 株式 574 変更 414 子会社 346
影響 1893 販売 566 開発 402 実施 345
及ぼす 1486 必要 557 契約 402 展開 344
業績 1384 財務 552 災害 402 悪化 338
発生 1133 調達 521 製造 399 連結 334
悪影響 998 競争 520 伴う 395 事項 325
行う 977 与える 516 結果 394 収益 323
規制 933 低下 501 係る 393 通信 310
情報 884 システム 496 確保 390 信用 309
変動 879 経営成績 496 法令 386 社会 304
財政状態 863 企業 492 顧客 385 様々 304
市場 845 商品 489 含む 383 今後 302
製品 841 管理 482 資金 383 強化 300
投資 804 生じる 474 海外 380 判断 300
状況 786 対応 473 増加 380 要因 291
受ける 776 技術 471 関連 376 損失 288
金融 764 経済 462 地域 376 対策 281
環境 713 保有 460 基づく 371 想定 273
活動 695 資産 455 銀行 370 努める 272






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
連結 8013 金額 1239 結果 793 商品 604
会計 6622 影響 1226 収入 765 取得 601
年度 5383 合計 1213 財務諸表 762 流動 595
事業 4373 金融 1208 市場 759 持分 589
利益 3302 当期 1125 前年度 745 日本 577
増加 3128 比べる 1120 増減 745 基準 576
資産 2499 活動 1076 残高 738 将来 572
営業 2257 契約 1056 価値 733 帰属 571
当社 2209 取引 1010 株式 707 製品 567
売上 2164 負債 988 損失 705 基づく 555
減少 1870 証券 958 債権 699 係る 554
投資 1779 行う 852 管理 682 比率 553
収益 1750 計上 850 有価 682 長期 537
経営 1657 主 849 関連 673 財務 529
販売 1639 子会社 841 実績 670 重要 528
前期 1582 サービス 828 会社 666 開発 527
状況 1581 可能 816 税 663 固定 521
資金 1538 資本 816 評価 662 支出 517
グループ 1528 国内 813 生産 657 拡大 515
キャッシュ 1420 損益 813 月 654 見積り 512
セグメント 1413 海外 812 伴う 643 変動 509
３月 1392 含む 810 債務 633 償却 507
フロー 1377 現金 803 場合 632 売却 506
保険 1337 リスク 801 調達 617 分析 502






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
連結 8013 金額 1239 市場 759 将来 572
会計 6609 影響 1221 前年度 745 帰属 571
年度 5383 合計 1213 増減 745 製品 566
事業 4320 金融 1199 残高 736 日本 565
増加 3128 当期 1121 損益 724 基準 561
利益 2612 比べる 1120 損失 704 基づく 555
当社 2209 活動 1076 債権 699 係る 554
営業 2197 契約 1056 株式 696 長期 537
資産 2129 取引 1001 管理 681 重要 528
売上 2122 証券 956 有価 681 開発 525
減少 1870 リスク 946 関連 673 財務 523
投資 1768 負債 909 実績 670 純利益 522
経営 1646 行う 852 会社 665 比率 518
販売 1639 計上 850 税 662 支出 517
収益 1624 主 849 評価 660 拡大 515
前期 1582 子会社 831 月 654 見積り 512
状況 1581 サービス 828 伴う 643 変動 509
資金 1538 国内 813 債務 632 償却 507
グループ 1531 可能 812 場合 632 売却 506
セグメント 1413 海外 812 生産 625 固定 504
３月 1392 含む 810 調達 617 支払 498
キャッシュ 1376 成績 794 運用 616 調整 493
保険 1337 結果 793 取得 601 分析 490
フロー 1333 収入 765 商品 594 為替 486






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
連結会計 5915 費用 1019 損益 719 関連 565
年度 4792 営業利益 962 市場 699 将来 562
事業 3497 利益 955 活動 696 製品 561
増加 3128 株式 934 経営 677 日本 559
当社 2209 リスク 917 実績 665 基づく 555
売上 2164 会社 886 月 654 係る 554
減少 1872 キャッシュ・フロー 883 生産 645 支出 517
投資 1725 行う 853 伴う 643 拡大 515
前期 1582 計上 850 場合 632 見積り 512
状況 1581 主 849 評価 625 変動 504
グループ 1527 サービス 826 取引 623 売却 499
資金 1433 子会社 826 会計 619 重要 498
収益 1431 国内 813 調達 617 環境 494
販売 1418 海外 812 事業年度 614 分析 494
３月 1392 含む 810 損失 605 当期純利益 489
資産 1366 負債 808 運用 602 減損 487
セグメント 1349 可能 802 取得 601 前年 472
金額 1235 結果 793 持分 598 単位 472
影響 1226 現金 793 有価証券 598 調整 467
連結 1221 経営成績 785 商品 596 管理 466
合計 1213 収入 771 債権 579 成長 463
比べる 1120 前年度 745 営業 575 資本 462
金融 1082 増減 745 帰属 571 親会社 451
保険 1051 残高 742 基準 567 長期 449






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
開発 1813 対象 179 共同 127 主 107
技術 1103 領域 179 契約 125 P 106
研究 995 特許 172 通信 124 申請 106
当社 534 向ける 170 情報 123 機器 105
事業 517 連結 162 販売 123 エネルギー 102
製品 361 市場 155 自社 121 係る 102
行う 303 安全 150 提供 121 貢献 102
試験 279 開始 150 目指す 120 取得 100
日本 268 月 146 拡大 119 提携 100
実現 262 新た 144 サービス 118 新規 99
米国 262 活動 142 価値 118 採用 95
発売 237 対応 142 高い 117 自動 94
システム 231 強化 137 効率 116 医療 90
治療 228 推進 137 フェーズ 113 搭載 90
取り組む 225 セグメント 135 使用 113 導入 89
商品 218 会計 135 製造 112 連携 89
機能 213 臨床 135 生産 111 AI 88
進める 204 データ 134 独自 111 シリーズ 87
可能 202 細胞 133 研究所 110 医薬品 86
分野 200 疾患 132 用いる 110 食品 86
向上 199 世界 132 加える 109 療法 85
グループ 197 年度 131 材料 109 成果 84
承認 187 欧州 129 実施 108 グローバル 83
活用 186 評価 129 社会 108 ニーズ 82






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
開発 1813 対象 179 契約 125 エネルギー 102
研究 1110 領域 179 通信 124 係る 102
技術 1095 特許 175 情報 123 貢献 102
当社 534 向ける 170 販売 123 取得 100
事業 513 連結 162 自社 121 提携 100
製品 361 市場 155 提供 121 新規 99
行う 303 開始 150 目指す 120 価値 95
試験 279 月 146 拡大 119 採用 95
日本 268 新た 144 サービス 118 自動 94
実現 262 活動 142 高い 117 医療 90
米国 262 対応 142 効率 116 搭載 90
発売 237 強化 137 フェーズ 113 導入 89
システム 233 推進 137 使用 113 連携 89
治療 228 セグメント 135 製造 112 AI 88
取り組む 225 会計 135 独自 111 シリーズ 87
商品 218 臨床 135 用いる 110 医薬品 86
進める 204 データ 134 加える 109 食品 86
可能 202 細胞 133 材料 109 療法 85
分野 200 疾患 132 実施 108 成果 84
グループ 199 世界 132 患者 107 グローバル 83
向上 199 年度 131 社会 107 ニーズ 82
承認 187 欧州 129 主 107 ブランド 82
活用 186 評価 129 P 106 装置 82
環境 182 関連 128 申請 106 S 81






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
開発 1108 環境 183 契約 125 P 106
技術 1103 対象 179 通信 124 申請 106
研究開発 659 領域 179 販売 122 機器 105
当社 534 向ける 170 自社 121 エネルギー 102
事業 502 特許 169 提供 121 係る 102
研究 336 市場 155 目指す 120 貢献 102
製品 320 開始 150 拡大 119 取得 100
行う 303 月 146 情報 119 提携 100
試験 279 新た 144 サービス 118 新規 99
日本 266 活動 142 高い 117 採用 95
実現 262 対応 142 フェーズ 113 自動 94
米国 262 強化 137 効率 113 価値 93
発売 237 推進 137 使用 113 医療 90
システム 231 臨床 135 製造 113 搭載 90
治療 228 データ 134 材料 111 導入 89
取り組む 225 セグメント 133 生産 111 連携 89
商品 218 細胞 133 独自 111 AI 88
機能 212 連結会計 133 研究所 110 シリーズ 87
進める 204 疾患 132 用いる 110 医薬品 86
可能 202 世界 132 加える 109 食品 86
分野 200 年度 131 会社 109 療法 85
向上 199 評価 129 実施 108 成果 84
グループ 197 関連 128 社会 108 グローバル 83
承認 187 欧州 127 患者 107 ニーズ 82






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
配当 1463 実施 102 普通 64 基盤 32
決議 356 成長 98 ６月 63 上記 32
株主 351 定款 97 継続 60 体質 32
中間 332 年間 97 勘案 59 収益 30
取締役 279 業績 96 強化 53 水準 30
当社 268 円 94 財務 52 踏まえる 30
当たり 262 年月日 94 毎年 50 研究 29
事業 260 留保 94 規定 48 今後 29
剰余 255 安定 93 図る 48 増配 29
期末 254 基準 93 係る 47 拡大 28
方針 190 内部 93 皆様 45 考える 28
利益 182 年 90 開発 42 合わせる 28
株式 177 配当性向 82 ９月 40 応じる 27
還元 176 向上 80 維持 40 健全 27
年度 176 当期 79 将来 39 充実 27
行う 164 機関 75 状況 39 属する 27
基本 144 自己 75 配分 39 必要 27
総会 138 資金 73 環境 38 確保 26
月 135 取得 73 総合 38 活用 26
総額 134 資本 71 ３月 36 金額 26
投資 130 価値 68 努める 36 旨 26
連結 119 企業 68 目指す 36 キャッシュ 25
決定 113 基づく 65 重要 34 フロー 25
定める 109 定時 65 グループ 33 機動 25






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
配当 1459 実施 102 資本 55 環境 31
決議 356 定款 97 強化 53 水準 30
株主 345 年間 97 財務 52 踏まえる 30
中間 332 業績 96 企業価値 51 研究 29
取締役会 279 円 94 毎年 50 今後 29
当社 268 年月日 94 規定 48 増配 29
当たり 262 安定 93 図る 48 拡大 28
剰余 255 基準 93 係る 47 考える 28
期末 254 成長 93 皆様 45 合わせる 28
事業 251 内部留保 93 開発 42 応じる 27
方針 190 年 90 ９月 40 健全 27
株式 177 配当性向 82 維持 40 充実 27
還元 176 向上 80 将来 39 属する 27
年度 176 当期 79 状況 39 必要 27
行う 164 機関 75 配分 39 確保 26
利益 164 資金 73 総合 38 活用 26
基本 144 取得 73 ３月 36 金額 26
総会 138 自己 67 努める 36 旨 26
月 135 基づく 65 目指す 36 機動 25
総額 134 定時 65 重要 34 持続 25
投資 130 会社 64 グループ 33 設備 25
連結 119 普通 64 展開 33 中期 25
決定 113 ６月 63 基盤 32 予定 25
定める 109 継続 60 上記 32 計画 24






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
配当 637 成長 98 当期 55 上記 32
決議 356 定款 97 資本 54 体質 32
株主 337 年間 97 強化 53 収益 30
中間配当 320 業績 96 企業価値 51 水準 30
取締役 279 円 94 財務 51 踏まえる 30
当社 268 年月日 94 毎年 50 今後 29
当たり 262 留保 94 規定 48 増配 29
剰余金 254 基準 93 図る 48 拡大 28
期末配当 244 内部 93 係る 47 研究開発 28
配当金 232 年 90 普通株 47 考える 28
方針 190 安定 83 皆様 45 合わせる 28
還元 176 経営 83 ９月 40 応じる 27
行う 164 配当性向 82 維持 40 健全 27
事業年度 153 向上 80 将来 39 充実 27
利益 153 機関 75 状況 39 属する 27
基本 144 取得 73 配分 39 必要 27
総会 138 資金 72 環境 38 確保 26
月 135 自己株式 66 総合 38 活用 26
総額 134 基づく 65 ３月 36 旨 26
投資 126 定時 65 努める 36 機動 25
決定 113 ６月 63 目指す 36 持続 25
定める 109 株式 60 重要 34 設備 25
事業 103 継続 60 グループ 33 中期 25
連結 103 勘案 59 展開 33 予定 25






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
取締役 23216 年度 3700 独立 2208 検証 1494
監査 22943 内部 3496 担当 2191 構成 1490
当社 17952 株主 3461 部門 2191 効果 1476
執行 12151 維持 3421 職務 2144 対照 1452
株式 10124 体制 3384 無 2096 貸借 1450
報酬 9897 社長 3273 子会社 2061 実施 1443
役員 9551 企業 3173 評価 2052 日生 1438
保有 8868 決定 3165 図る 2027 開催 1430
事業 7933 状況 3142 責任 1973 現在 1423
社外 7140 報告 3038 決議 1950 株 1420
委員 6945 同社 3031 内容 1936 連動 1414
取引 6114 代表 2952 法人 1899 定量 1400
グループ 5969 有 2790 総会 1893 現任 1381
関係 5551 基づく 2744 係る 1873 選任 1368
業務 5400 管理 2693 当該 1867 必要 1363
経営 5124 本部 2666 確保 1840 入社 1360
目的 4870 定める 2561 情報 1820 向上 1337
４月 4728 リスク 2517 重要 1803 記載 1327
株式会社 4687 業績 2464 部長 1762 判断 1291
月 4546 方針 2395 基本 1690 財務 1273
行う 4464 連結 2367 統制 1666 会議 1266
６月 4445 事項 2267 価値 1588 ３月 1264
会社 4322 常務 2248 計上 1546 コンプライアンス 1257
強化 4016 投資 2227 基準 1500 整備 1256






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
監査 22934 会計 3826 担当 2191 構成 1490
当社 17952 年度 3700 部門 2191 効果 1476
取締役 17864 株主 3434 職務 2144 基準 1469
執行 12158 維持 3421 無 2096 貸借対照表 1449
株式 10061 体制 3384 子会社 2059 実施 1443
報酬 9897 社長 3273 評価 2046 日生 1438
役員 9558 決定 3165 図る 2027 開催 1430
保有 8868 状況 3142 責任 1955 現在 1422
事業 7760 同社 3031 決議 1950 株 1414
社外 7140 報告 3020 内容 1936 連動 1414
委員 6941 代表 2953 総会 1893 定量 1400
グループ 6017 有 2790 内部 1885 現任 1381
取引 6017 リスク 2761 係る 1873 選任 1368
関係 5551 基づく 2744 当該 1867 必要 1363
業務 5400 本部 2661 確保 1840 入社 1360
取締役会 5358 管理 2615 情報 1809 向上 1337
経営 5111 定める 2561 重要 1801 記載 1327
目的 4870 業績 2449 部長 1765 コンプライアンス 1310
４月 4728 方針 2395 法人 1734 判断 1291
株式会社 4687 連結 2367 基本 1690 ３月 1264
月 4546 事項 2267 内部統制 1610 整備 1256
行う 4463 常務 2248 計上 1546 中長期 1253
６月 4445 銘柄 2213 企業 1499 総合 1247
会社 4303 独立 2208 場合 1496 適切 1246






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
取締役 23224 体制 3384 子会社 2047 効果 1476
当社 17959 社長 3273 図る 2027 構成 1465
監査 17804 決定 3165 決議 1950 貸借対照表 1443
株式 14457 状況 3142 部門 1913 実施 1438
執行 12135 会計 3044 総会 1893 日生 1438
報酬 9370 同社 3030 係る 1869 開催 1430
役員 9036 報告 2976 当該 1867 現在 1422
保有 8868 代表 2953 確保 1840 株 1421
会社 7690 有 2790 社外監査 1819 連動 1414
委員 6932 基づく 2744 内容 1814 定量 1400
取引 6009 リスク 2713 評価 1809 現任 1381
グループ 5936 事業年度 2664 情報 1800 選任 1368
社外 5322 本部 2664 企業 1786 必要 1363
関係 5085 定める 2561 法人 1764 入社 1360
目的 4870 管理 2528 重要 1718 向上 1337
４月 4728 方針 2395 基本 1676 記載 1327
業務 4690 事項 2267 部長 1611 コンプライアンス 1309
事業 4570 常務 2243 内部統制 1606 判断 1291
月 4546 業績 2232 内部監査 1588 ３月 1264
行う 4464 投資 2221 連結 1587 整備 1256
６月 4445 銘柄 2213 計上 1546 中長期 1251
強化 4016 担当 2191 責任 1524 総合 1250
経営 3925 独立 2185 場合 1496 適切 1246
維持 3421 職務 2144 検証 1494 理由 1245






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
監査 5499 公正 524 指定 298 利害 200
統制 2832 作成 523 結果 289 立場 200
内部 2831 妥当 519 ３月 269 十分 197
連結 2154 表明 518 合理 234 含める 195
報告 2021 一般 517 有効 232 上記 194
法人 1921 株式会社 505 リスク 224 選択 194
財務諸表 1512 我が国 504 取引 221 全体 194
表示 1280 判断 504 保証 217 策定 193
財務 1230 虚偽 498 基礎 215 会社 170
責任 1179 計算 437 整備 209 方法 156
係る 1049 執行 402 独立 208 月 145
評価 1007 会計士 401 年度 208 財政 145
経営 908 公認 401 すべて 206 状態 145
基準 844 業務 398 得る 206 企業 139
行う 807 入手 391 運用 203 影響 124
基づく 798 証拠 390 関係 202 方針 123
重要 792 有限 378 誤謬 202 関連 122
意見 737 規定 353 不正 202 事項 121
認める 725 状況 326 キャッシュ 200 及ぼす 118
実施 706 含む 323 フロー 200 注記 118
社員 696 記載 313 求める 200 可能 116
準拠 614 適用 306 金融 200 必要 115
手続 613 検討 301 計画 200 開示 113
適正 596 現在 301 商品 200 子会社 112






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
監査 5499 公正 518 結果 289 含める 195
内部統制 2830 表明 518 ３月 269 上記 194
連結 2154 一般 517 合理 234 選択 194
報告 2021 株式会社 505 有効 232 全体 194
法人 1921 我が国 504 リスク 224 策定 193
財務諸表 1512 判断 504 保証 217 会社 159
表示 1280 虚偽 498 基礎 215 方法 156
財務 1230 会計 439 整備 209 月 145
責任 1179 執行 402 独立 208 財政 145
係る 1049 会計士 401 年度 208 状態 145
評価 1007 公認 401 すべて 206 企業 137
経営 908 業務 398 得る 206 影響 124
行う 807 入手 391 運用 203 方針 123
基づく 798 証拠 390 関係 202 関連 122
重要 792 有限 378 誤謬 202 事項 121
基準 759 規定 353 不正 202 及ぼす 118
意見 737 計算 342 キャッシュ 200 注記 118
認める 725 状況 326 フロー 200 可能 116
実施 706 含む 323 求める 200 必要 115
社員 696 記載 313 金融商品取引法 200 開示 113
準拠 614 適用 306 計画 200 子会社 112
手続 613 検討 301 証明 200 印 107
適正 596 現在 301 利害 200 発見 107
作成 523 適切 299 立場 200 応じる 106






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
監査 5149 我が国 504 保証 217 方法 156
内部統制 2830 判断 504 基礎 209 月 145
報告 2021 認める 496 整備 209 財政状態 145
連結財務諸表 1283 公認会計士 401 年度 207 リスク 126
財務 1230 虚偽 400 連結会計 207 影響 124
表示 1182 業務 398 すべて 206 方針 123
責任 1125 入手 391 得る 206 有効性 120
係る 1049 有限 378 運用 203 及ぼす 118
評価 1007 規定 353 誤謬 202 注記 118
経営 807 状況 326 不正 202 事項 117
行う 807 含む 323 求める 200 可能 116
基づく 798 連結 321 金融商品取引法 200 関連 116
意見 735 記載 313 計画 200 会計 115
実施 706 適用 306 証明 200 必要 115
社員 696 検討 301 利害関係 200 開示 113
会社 669 現在 301 立場 200 有効 112
基準 615 指定 298 十分かつ適切な監査証拠 196 子会社 110
準拠 614 一般 289 含める 195 印 107
手続 613 結果 289 証拠 195 発見 107
重要 599 公正 289 上記 194 応じる 106
適正 594 妥当 289 選択 194 掲げる 106
作成 523 ３月 269 全体 194 経理 106
表明 518 合理 228 計算 193 信頼性 106
株式 512 財務諸表 224 策定 193 防止 106
129
一般に公正妥当と認めら






























121 日本公認会計士協会監査基準委員会（2016）, pp.5-8（付録２：用語集）に挙げられている単語を抽出している。 



























辞書なし（形態素解析エンジンのみ） 4,191.00 491.43 0.11726
会計学の辞書あり（強制抽出する単語に追加） 3,943.77 493.13 0.12504





抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
監査 6375 企業 568 影響 372 運用 257
連結 2453 基づく 555 子会社 367 十分 256
内部 1896 見積り 537 独立 360 確実 254
統制 1857 我が国 524 準拠 343 専門 254
報告 1691 主要 508 規定 338 倫理 252
財務諸表 1508 状況 508 リスク 329 価値 251
事項 1493 適切 508 虚偽 328 前提 250
評価 1391 場合 495 継続 328 対応 246
重要 1190 妥当 495 年度 327 整備 244
責任 968 手続 490 計画 317 引当 240
法人 968 公正 476 結果 316 仮定 235
実施 966 当該 446 減損 315 適用 229
経営 857 資産 439 基礎 309 有効 212
検討 841 将来 438 含む 308 必要 207
会計 831 表明 431 計算 304 現在 196
判断 822 入手 407 フロー 302 誤謬 188
行う 818 可能 396 決定 301 使用 188
係る 814 記載 392 キャッシュ 300 不正 188
財務 795 注記 391 計上 297 情報 187
基準 760 職業 388 取引 296 算定 186
意見 751 一般 382 株式会社 293 過程 184
表示 729 事業 382 内容 272 特に 184
認める 586 関連 379 適正 270 契約 180
会社 581 作成 378 委員 263 比較 179






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
監査 6059 状況 508 年度 322 十分かつ適切な監査証拠 221
内部統制 1820 場合 495 結果 316 必要 207
報告 1686 手続 474 減損 315 取引 194
事項 1446 連結 474 含む 308 誤謬 188
連結財務諸表 1415 当該 446 基礎 302 不正 188
評価 1390 将来 431 計上 297 算定 186
重要 1084 表明 431 決定 295 過程 184
法人 967 入手 406 計画 289 特に 184
実施 966 可能 395 適切 287 契約 180
責任 932 記載 392 継続企業 283 比較 180
会社 852 注記 391 会計 278 資産 178
検討 841 職業 388 内容 272 ３月 176
判断 822 作成 378 適正 270 現在 176
行う 818 事業 377 損失 262 利用 176
係る 814 影響 372 運用 257 開示 171
財務 792 子会社 365 専門 254 与える 171
経営 774 認める 365 確実性 252 計算 170
意見 751 関連 362 倫理 252 識別 169
表示 729 独立 360 キャッシュ・フロー 250 情報 168
合理 571 準拠 343 前提 250 投資 164
基づく 555 連結会計 339 対応 246 のれん 163
見積り 537 規定 338 委員 245 事象 162
基準 528 リスク 329 整備 244 一般 160
我が国 524 虚偽 328 仮定 235 検証 160






抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
監査 4243 適切 508 準拠 343 引当 240
連結 2453 場合 495 年度 327 仮定 235
内部統制 1820 認める 492 計画 316 不確実性 232
報告 1642 合理 466 結果 316 適用 229
財務諸表 1508 見積り 456 減損 315 リスク 223
事項 1446 当該 446 監査手続 311 有効 212
評価 1388 資産 439 基礎 309 必要 206
監査人 1308 将来 438 含む 308 現在 196
重要 996 表示 438 フロー 302 虚偽表示 188
責任 968 表明 431 決定 301 誤謬 188
法人 968 我が国 430 キャッシュ 300 使用 188
実施 965 企業 426 計上 297 不正 188
検討 840 入手 407 計算 296 継続 186
行う 818 妥当 401 取引 296 算定 186
係る 814 可能 396 株式会社 293 過程 184
財務 795 記載 392 一般 288 特に 184
意見 751 注記 391 内容 272 契約 180
経営者 743 公正 382 適正 270 情報 179
判断 735 事業 382 委員 263 比較 178
会計 687 作成 378 損失 263 ３月 176
基準 585 影響 372 十分 256 利用 176
会社 581 関連 371 運用 255 金融 173
基づく 555 子会社 367 価値 251 開示 171
主要 508 監査証拠 365 対応 246 規定 171





















































































































































































































125 金融庁（2019a）, p.4。 
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